i श्री आनंद राठी 


भूमिका 


सुधा श्रीमाली द्वारा लिखित 'शेयर मार्केट गाइड' पुस्तक की 
भूमिका लिखते हुए मैं हर्ष महसूस कर रहा हूँ। लंबे अरसे से 
मैं सुधा श्रीमाली को ऊर्जावान्‌ तथा रचनाकार व्यक्तित्व के रूप 
जानता रहा हूँ। मीडिया-जगत्‌ में इनका अनुभव तथा लोगों में 
वित्तीय साक्षरता का स्तर ऊपर उठाने की ललक, इस पुस्तक के 
रूप में वित्तीय क्षेत्र के नए तथा पुराने निवेशकों को समान रुप से 
लाभान्वित करेगी। पिछले कुछ वर्षों के दौरान “नवभारत टाइम्स” 
से इनकी संलग्नता ने वित्तीय क्षेत्र में इनके अनुभव को नया 
आयाम दिया है। 

साधारणतया शेयर बाजार को अर्थव्यवस्था का बैरोमीटर समझा 
जाता है। विश्व स्तर पर शेयर बाजार पूँजी की माँग करनेवालों 
तथा पूँजी प्रदान करेवालों के लिए ऐसा मंच है, जो पूँजी के 
प्रवाह को बचत से उत्पादकता की ओर ले जाता है। अर्थव्यवस्था 
की मजबूती तथा उसका स्वास्थ्य उस व्यवस्था के पूँजी बाजार से 
आँका जाता है। 

यद्यपि हमारे देश में स्टॉक एक्सचेंज का इतिहास पुराना है, 
परंतु मुख्य रूप से यह कुछ केंद्रों तक ही सीमित रहा तथा 
अपेक्षाकृत काफी कम निवेशक इससे सक्रिय रुप से जुड़े रहे। 
टेक्नोलॉजी के विस्तार तथा भारतीय अर्थव्यवस्था के वैश्विक 
अर्थव्यवस्था (ग्लोबल इकोनॉमी) से जुड़ाव ने हमारे शेयर बाजारों 
को ऐसा रूप प्रदान किया है, जो तुलनात्मक दृष्टि से विश्व की 
विकसित अर्थव्यवस्थाओं के मंच के समकक्ष या उनसे भी आगे 
है। आज हमारे शेयर बाजारों की कार्य-प्रणाली अत्यंत विकसित 
तथा पारदर्शी है। सेबी (सिक्यूरिटी एंड एक्सचेंज बोर्ड) तथा 
आर.बी.आई. (रिजर्व बैंक ऑफ इंडिया) ने नियामक के रूप में 
हमारे शेयर बाजारों को मजबूती तथा सुरक्षा प्रदान कर इन्हें रोबस्ट 


बनाने में सक्रिय भूमिका निभाई है। अर्थव्यवस्था में तेजी तथा 
शेयर बाजारों की पारदर्शिता ने न केवल घरेलू, बल्कि विदेशी 
निवेशकों को भी तेजी से आकर्षित किया है। इस दौरान हमारे 
पूँजी बाजार (कैपिटल मार्केट)ने विभिन्न वित्तीय प्रोडक्ट तथा 
इंस्ट्रूमेंट, जैसे-फ्यूचर्स, ऑप्शन, डेरिवेटिव्ज, कमोडिटी, करेंसी 
इत्यादि के द्वारा अपना आकार तेजी से बढ़ाया है। हमारे विभिन्न 
एक्सचेंज 83६, ४७६, ॥०%, ६००६ ने विश्व स्तर पर न केवल 
अपनी पहचान बनाई, बल्कि इनके सूचकांक विश्व स्तर पर आज 
के ब्रांड के रूप में स्थापित हो चुके हैं। 

लेकिन सामाजिक स्तर पर अभी हमें वित्तीय बाजार तथा वित्तीय 
इंस्ट्रूमेंट के प्रभावी उपयोग का लंबा रास्ता तय करना है। क्योंकि 
अभी तक हमारे देश में अधिकतर लोग निवेश के परंपरागत तरीके, 
जैसे पोस्ट ऑफिस या बैंक में सावधि जमा, सोना तथा प्रॉपर्टी में 
निवेश जैसे तरीकों को ही प्राथमिकता देते हैं। 

साथ ही समाज तथा देश के विकास के लिए पूँजी का 
निर्माण तथा पूँजी का प्रवाह आवश्यक है। यह ज्यादा-से-ज्यादा 
बचतकर्ताओं को शेयर बाजार व म्यूच्युअल फंड्स की तरफ 
आकर्षित करके हासिल किया जा सकता है। लेकिन वित्तीय 
साक्षरता के व्यापक अभाव में वर्तमान में केवल तीन प्रतिशत 
बचत ही शेयर बाजार में निवेश की जाती है। देश में मात्र 2 
मिलियन डीमेट अकाउंट्स है तथा देश के सभी म्यूच्युअल फंड्स 
की कुल पूँजी का आकार बैंकों में जमा पूँजी का लगभग 5 
प्रतिशत ही है। इस लिहाज से शेयर बाजार म्यूच्युअल फंड्स 
तथा इनके विभिन्न इंस्ट्रमेंट्स के द्वारा निवेश की असीमित 
संभावनाएँ मौजूद हैं। देश की विकास दर को दो अंकों में बनाए 
रखने के लिए इन संभावनाओं का दोहन जरूरी है। 

इस परिदृश्य में सुधा श्रीमाली का पुस्तकीय कार्य प्रशंसनीय 
है। यद्यपि इस विषय पर बाजार में कई पुस्तकें उपलब्ध हैं, परंतु 
लेखिका ने इस पुस्तक के द्वारा वित्तीय क्षेत्र के जटिल पहलुओं 


को स्पष्ट एवं सीधी-सरल भाषा में समझाने की कोशिश की 
है। शेयर बाजार की कार्य-प्रणाली, कमोडिटी मार्केट, म्यूच्युअल 
फंड्स तथा बाजार में प्रयोग की जानेवाली मुहावरेदार भाषा को 
व्याख्या सहित समझाया गया है। अच्छे ब्रोकर के चुनाव के लिए 
अपने सुझाव भी रखे हैं। पाठक की सुविधा के लिए बाजार को 
प्रभावित करनेवाले कारकों की व्याख्या, बाजार की ऐतिहासिक 
गिरावटों का जिक्र, असेट अलोकेशन एवं निवेश के लोकप्रिय 
तरीकों की चर्चा इस पुस्तक की विशेषता है। प्रस्तुत पुस्तक 
न केवल नए शुरुआती निवेशकों के लिए अपितु डिग्री कोर्स, 
अकेडेमिक सर्टिफिकेशन तथा प्रोफेशनल एग्जामिनेशन के छात्रों 
के लिए भी अच्छी गाइड बुक का कार्य करेगी। 

मुझे विश्वास है कि यह पुस्तक वित्तीय क्षेत्र की जानकारी 
चाहनेवालों की जिज्ञासाओं, संदेहों तथा प्रश्नों का निराकरण 
करेगी। संभावित निवेशक इस पुस्तक के द्वारा जानकारी प्राप्त 
करके वित्तीय बाजार में बेहतर विश्वास के साथ उतर सकेंगे। अंत 
में सबसे महत्त्वपूर्ण बिंदु यह है कि यह पुस्तक हिंदी में लिखी जाने 
के कारण देश के अनगिनत नियमित हिंदी पाठकों तक अपनी 
पहुँच बनाने में सफल होगी। 


--आनंद राठी 
(चेयरमैन, आनंद राठी फायनेंशियल सर्विस लि., मुंबई) 


लेखकीय 


सर्वाधिक युवा जनसंख्यावाले हमारे देश की यह युवा पीढ़ी नई 
खुली आर्थिक नीतियों के साथ जवान हुई है। इस स्थिति से समी 
क्षेत्रों में बदलाव लाया है। वित्तीय क्षेत्र का परिदृश्य पहले की 
तुलना में पूर्णतया बदल चुका है। औसत युवा भारतीय की आदत 
में कंज्यूमरिज्म शामिल हो चुका है। उसके निवेश को लेकर 
मानसिकता भी बदली है। यही कारण है कि हमारी अर्थव्यवस्था 
की तेजी के प्रत्येक दौर के साथ बाजार से नए रिटेल इन्वेस्टर्स 
जुड़ते जा रहे हैं। नया निवेशक इकोनॉमी की ग्रोथ में भागीदार 
बनकर अपना हिस्सा प्राप्त करना चाहता है। लेकिन विडंबना यह 
है कि जितनी तेजी से निवेशकों की संख्या बढ़ी है, उसके अनुरूप 
वित्तीय साक्षरता का फैलाव नहीं हो पाया। इस असमानता के 
चलते अधिकांश नए निवेशक शेयर बाजार का फायदा उठाने में 
कामयाब नहीं हो पाए। वित्तीय साक्षरता की इस कमी तथा इससे 
उत्पन्न निवेश संबंधी आत्मविश्वास की कमी ने मुझे संभावित 
निवेशकों के मार्गदर्शन के लिए यह पुस्तक लिखने के लिए प्रेरित 
किया। 

मेरे पिता श्री पी.सी. व्यास भारतीय स्टेट बैंक के वरिष्ठ 
अधिकारी रहे हैं। इस कारण से वित्तीय साक्षरता का महत्त्व मैंने 
निकट से जाना। 

सौभाग्य से मुझे नवभारत टाइम्स में संपादक के रूप में श्री शचींद्र 
त्रिपाठी जैसे व्यक्ति के सानिध्य में कार्य करने का अवसर मिला। 
इन्होंने मुझ पर भरोसा करके अखबार के माध्यम से वित्तीय 
साक्षरता फैलाने का अवसर प्रदान किया। इन सभी अवसरों तथा 
अनुभवों से प्राप्त सूचनाओं तथा ज्ञान को मैंने पुस्तक के रूप में 
पिरोया है। 

-सुधा श्रीमाली 


T. 


जानिए शेयर बाजार को 
शेयर क्या है? 


'पूजी बाजार (कैपिटल मार्केट) में निवेश करने के कई तरीके हैं, 
जैसे-शेयर, बांड्स, डिबेंचर, म्यूचुअल फंड या निवेश की अन्य 
प्रतिभूतियाँ (सिक्यूरिटीज) इत्यादि। प्रत्येक प्रकार के निवेश की 
कुछ विशेषताएँ, लाभ तथा उद्देश्य व कारण होते हैं। निवेश के 
इन विभिन्न तरीकों में शेयर द्वारा शेयर बाजार में किया गया निवेश 
सर्वाधिक लोकप्रिय व आम है। शेयर का हिंदी में अनुवाद करें तो 
इसका अर्थ होता है-बाँटना। वास्तव में यह प्रक्रिया बाँटने की ही 
है। दरअसल शेयर किसी कंपनी में आंशिक भागीदारी (स्वामित्व) 
प्राप्त करने का तरीका है। किसी कंपनी के शेयर खरीदने का 
तात्पर्यं है कि व्यक्ति उस कंपनी का आंशिक हिस्सेदार बन रहा 
है। इस प्रकार के निवेश में कंपनी की हिस्सेदारी से जुड़े फायदे 
हैं तो कंपनी के व्यापार से जुड़े खतरे भी शामिल होते हैं। कंपनी 
के शेयर खरीदना तथा बेचना निवेश की गतिविधियाँ हैं। वह 
निवेशक, जो किसी कंपनी का शेयर खरीद लेता है, तब वह उस 
कंपनी का “शेयर होल्डर' कहलाता है। दूसरे शब्दों में, शेयर की 
खरीदारी को “इक्विटी की खरीदारी” भी कहा जाता है तथा शेयर 
होल्डर को इक्विटी होल्डर या इक्विटी शेयर होल्डर भी कहा 
जाता है। तो यदि आप शेयर की जगह 'इक्विटी' व “स्क्रिप्स 
शब्द सुनें तो भ्रमित होने की जरूरत नहीं है; क्योंकि तीनों का अर्थ 
एक ही है। शेयर को हमेशा कंपनी के साथ जोड़कर समझा जाना 
चाहिए। 


शेयरों के लेन-देन की प्रक्रिया 


शेयरों की खरीद-बिक्री दो तरीकों से की जाती है-वे कंपनियाँ, 
जो स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध हैं, उनके शेयर स्टॉक एक्सचेंज 
में खरीदे या बेचे जाते हैं। निवेशक ब्रोकर के माध्यम से स्टॉक 
एक्सचेंज में सूचीबद्ध शेयरों की खरीद तथा बिक्री कर सकता है। 
दूसरे तरीके में निवेशक अन्य शेयर होल्डर से अथवा सीधे कंपनी 
से शेयरों को खरीद सकता है। जब कंपनी पहली बार अपने शेयर 
आम निवेशकों के समक्ष प्रस्तुत करती है और निवेशकों को शेयर 
खरीदने का मौका उपलब्ध कराती है तो उसे 'इनीशियल पब्लिक 
ऑफर' कहते हैं। उसके बाद आने वाले सारे ऑफर पब्लिक इश्यू 
कहलाते हैं। निवेशकों को खरीदने के लिए प्रस्तुत किए जानेवाले 
शेयर या तो कंपनी द्वारा जारी किए गए नए शेयर हो सकते 
हैं या कंपनी अपने हिस्से के शेयरों का कुछ भाग पब्लिक के 
लिए प्रस्तुत कर सकती है। इस प्रकार “शेयर” कंपनी द्वारा आम 
निवेशक से पूँजी उगाहने का एक औजार है। 


शेयर क्यों जारी किए जाते हैं? 


चूँकि कंपनी को अपने बिजनेस के लिए बड़ी मात्रा में धन की 
आवश्यकता होती है और यह आवश्यकता चुनिंदा लोगों द्वारा 
पूरी नहीं की जा सकती। अतः कंपनी अपना बिजनेस फैलाने तथा 
व्यापार चलाने के लिए कॉपोरेट स्ट्रक्चर बनाकर, बड़ी संख्या 
में लोगों को शामिल कर उन्हें शेयर बेचती है तथा पूँजी हासिल 
करके अपने उद्देश्यों को पूरा करती है। किसी सूचीबद्ध पब्लिक 
लिमिटेड कंपनी के शेयरों को खरीदना निवेशक के लिए अच्छा 
चुनाव साबित होता है; क्योंकि इसके सदस्यों की संख्या 50 से 
अधिक होती है तथा इसके शेयरों की बिक्री पर कोई प्रतिबंध 
नहीं होता है। निवेशक अपनी इच्छा व विवेक के अनुसार किसी 
कंपनी के शेयर खरीदकर अच्छी कीमत आने पर बाद में उन्हें बेच 
सकता है। इस प्रकार वह लाभ कमा सकता है या निवेश के 
किसी भी विकल्प में यह धन लगा सकता है। जब तक निवेशक 


शेयर होल्ड करता है, तब तक वह शेयर पर दिए गए डिविडेंड का 
अधिकारी होता है। शेयरों से जुड़े खतरों में यह शामिल होता है 
कि यदि कोई कंपनी अपना व्यापार समेटती है तो शेयरधारकों को 
सबसे अंत में भुगतान किया जाता है। नियमतः ऐसी अवस्था में 
कंपनी अपनी सारी देनदारियाँ चुकता करने के बाद बचे हुए घन 
को शेयरधारकों को बाँटती है। व्यावहारिक तौर पर अधिकांश 
मामलों में देनदारी चुकता करने के बाद कंपनी के पास कोई घन 
नहीं बचता तथा तब शेयरधारकों (शेयर होल्डर्स) को कंपनी से 
कुछ नहीं मिलता। 

किसी शेयरधारक की कंपनी में सीमित जिम्मेदारी होती है- 
अर्थात्‌ उसके द्वारा खरीदे गए शेयरों की एवज में जो घन वह 
कंपनी को चुकाता है, उसके अतिरिक्त किसी भी स्थिति में कंपनी 
उससे अतिरिक्त घन की माँग नहीं कर सकती। इस प्रकार कंपनी 
बंद होने की स्थिति में इक्विटी शेयर होल्डर्स को सबसे ज्यादा 
नुकसान होता है, क्योंकि उसे पैसा वापस नहीं मिलता। 

दैनिक निवेश तथा दैनिक शेयर व्यवसाय में दूसरे तरह की 
जोखिम (रिस्क) रहती है। प्रायः यह संभव है कि जब कोई व्यक्ति 
किसी दर (रेट) पर कंपनी के शेयर खरीदता है, फिर यदि शेयर 
बाजार में गिरावट आ जाए तो उसके शेयरों की कीमत घट जाती 
है। इन दरों पर शेयर बेचने पर निवेशकों को नुकसान होता है। 
इसके विपरीत, शेयरों की कीमत में वृद्धि होने पर शेयर बेचे जाएँ 
तो लाभ होता है। 


शेयर कितने प्रकार के होते हैं? 


इक्विटी शेयर को आम भाषा में केवल “शेयर? कहा जाता 
है। विभिन्न प्रकार के शेयरों की अलग-अलग विशेषताएँ होती 
हैं। अतः इनके प्रकार को समझना आवश्यक है, ताकि निवेशक 
अपनी जरुरत तथा विवेक के अनुसार उनका चयन कर सके। 


भारत में निवेशकों को दो प्रकार के शेयर विकल्प उपलब्ध हैं- 
इक्विटी शेयर तथा प्रीफरेंस शेयर। 


इक्विटी शेयर होल्डर या साधारण शेयर 
(आडिनरी शेयर) 


प्राइमरी तथा सेकंडरी मार्केट से निवेशक जो शेयर हासिल 
करता है, वह 'साधारण शेयर' कहलाता है। इस प्रकार का 
शेयरधारक कंपनी का आंशिक हिस्सेदार होता है तथा कंपनी के 
नफे-नुकसान से जुड़ा रहता है। साधारण शेयरधारक ही इक्विटी 
शेयर होल्डर होते हैं। शेयरों की संख्या के अनुपात में कंपनी पर 
इनका मालिकाना अधिकार होता है। कंपनी की नीति बनानेवाली 
जनरल मीटिंग में इन्हें वोट देने का अधिकार होता है। इसी प्रकार, 
ये कंपनी से जुड़े रिस्क तथा नफा-नुकसान के हिस्सेदार भी होते 
हैं। यदि कंपनी अपना व्यवसाय पूर्ण रूप से समाप्त करती है, तब 
कंपनी अपनी सारी देनदारी चुकता करने के बाद बची हुई पूँजी 
संपत्ति को इन साधारण शेयरधारकों को उनकी शेयर संख्या के 
अनुपात से वितरित करती है। 


प्रिफरेंस शेयर (तरजीह शेयर) 


साधारण शेयर के विपरीत कंपनी चुनिंदा निवेशकों, प्रोमोटरों 
तथा दोस्ताना निवेशकों को नीतिगत रूप से प्रिफरेंस शेयर 
(तरजीह आधार पर) जारी करती है। इन प्रिफरेंस शेयरों की 
कीमत साधारण शेयर की मौजूदा कीमत से अलग भी हो 
सकती है। साधारण शेयर के विपरीत प्रिफरेंस शेयरधारकों को 
वोट देने का अधिकार नहीं होता। प्रिफरेंस शेयरधारकों को 
प्रतिवर्ष निश्चित मात्रा में लाभांश (डिविडेंड) मिलता है। प्रिफरेंस 
शेयरधारक साधारण शेयरधारक की अपेक्षा अधिक सुरक्षित होते 
हैं, क्योंकि जब कभी कंपनी बंद करने की स्थिति आती है तो 
पूँजी चुकाने के मामले में प्रिफरेंस शेयरधारकों को साधारण 


शेयरधारकों से अधिक तरजीह दी जाती है। कंपनी अपनी नीति 
के अनुसार प्रिफरेंस शेयरों को आंशिक अथवा पूर्ण रूप से 
साधारण शेयर में परिवर्तित भी कर सकती है। जब कोई कंपनी 
बहुत अच्छा बिजनेस कर रही है तो उसके साधारण शेयरधारक 
को ज्यादा फायदा होता है। 

प्रिफरेंस शेयरधारक को लाभ में से सबसे पहले हिस्सा मिलता 
है; लेकिन इन्हें कंपनी का हिस्सेदार नहीं माना जाता है। लाभ के 
आधार पर प्रिफरेंस शेयर तीन तरह के होते हैं- 
7. नॉन क्यूमुलेटिव प्रिफरेंस शेयर (असंचयी अधिमानित 
शेयर)-यदि कंपनी किसी कारणवश पहले वर्ष लाभ नहीं 
कमाती है और इसकी जगह दूसरे वर्ष में लाभ कमाती है तो इस 
स्थिति में निवेशक दोनों वर्ष में लाभ प्राप्त करने का दावा नहीं कर 
सकता है। 
2. क्यूमुलेटिव प्रिफरेंस शेयर (संचयी अधिमानित शेयर)- 
यदि कंपनी किसी वजह से पहले वर्ष लाभ नहीं कमाती और दूसरे 
वर्ष में लाभ की स्थिति में आती है तो इस स्थिति में निवेशक दोनों 
वर्ष लाभ प्राप्त करने का दावा कर सकता है। 
3. रिडीम्ड क्यूमुलेटिव प्रिफरेंस शेयर (विमोचनशील 
अधिमानित शेयर)-इस तरह के शेयरधारक को उसकी पूँजी 
निश्चित समय के बाद लाभांश (डिविडेंड) के साथ लौटा दी जाती 
है। इस प्रकार के शेयरधारक का कंपनी से जुड़ाव पूरी तरह 
अल्पकालिक होता है और कंपनी की इच्छा पर निर्भर करता है। 
4. कन्वर्टिबल प्रिफरेंस शेयर (परिवर्तनशील अधिमानित 
शेयर)-इस प्रकार के शेयर निश्चित अवधि के पश्चात्‌ इसी कंपनी 
के किसी अन्य वित्तीय इंट्रूमेंट में बदल दिए जाते हैं। 


शेयरों का संचालन 
बैलेंस शीट में शेयर 


विभिन प्रकार के शेयरों की चर्चा के साथ यह समझना 
आवश्यक है कि वास्तव में ये किस प्रकार संचालित (ऑपरेट) 
होते हैं। यदि किसी कंपनी की वार्षिक रिपोर्ट उठाकर देखें तो 
शेयर से जुड़े कई शब्द (टर्म) दिखाई देंगे। आइए, इन शब्दों को 
समझने की कोशिश करते हैं। 


शेयर कैपिटल 


बैलेंस शीट में इक्विटी शेयर देनदारीवाले कॉलम में दर्ज होते हैं, 
क्योंकि यह राशि कंपनी पर शेयरधारकों की देनदारी है, नियमतः 
कंपनी बंद होने की स्थिति में यह राशि शेयरधारकों को चुकता की 
जानी चहिए। चूँकि यह राशि आय अथवा खर्च का हिस्सा नहीं 
है, अतः इसे हानि अथवा लाभ के खाते में नहीं दरशाया जाता, 
बल्कि देनदारी खाते में 'शेयर कैपिटल' के नाम से दर्ज किया 
जाता है। 


ऑथराइज्ड शेयर कैपिटल 


बैलेंस शीट में शेयर से जुड़ा एक और नाम होता है-ऑथराइज्ड 
शेयर कैपिटल (आधिकारिक शेयर पूँजी)। यह कंपनी की कुल 
पूँजी का वह अधिकतम हिस्सा है, जो कंपनी शेयर जारी करके 
अर्जित कर सकती है। इसकी सीमा पूरी होने पर कंपनी और 
अधिक शेयर जारी नहीं कर सकती, जब तक कि उसकी सीमा में 
वृद्धि नहीं की जाए। कंपनी के मेमोरेंडम में कंपनी के उद्देश्यों के 
साथ ही उस कंपनी की ऑथराइज्ड कैपिटल पहले से तय की गई 
होती है। 

दूसरा महत्त्वपूर्ण बिंदु है कि शेयर की फेस वेल्यू (मौलिक 
कीमत) कितनी है। शेयर की फेस वैल्यू 0 रुपए, 5 रुपए, 2 
रुपए या । रुपए हो सकती है। इसके बाद इश्यूड शेयर कैपिटल 
आता है, अर्थात्‌ बैलेंस शीट बनाते समय तक कंपनी कितने शेयर 
जारी कर चुकी है। ऑथराइज्ड शेयर कैपिटल तथा इश्यूड शेयर 


कैपिटल का अंतर यह दर्शाता है कि कंपनी मेमोरेंडम के तहत और 
कितने शेयर जारी कर सकती है। 

ज्यादातर मामलों में इश्यूड शेयर कैपिटल कम रखा जाता है, 
क्योंकि कंपनी एक बार में ही अपनी पूरी सीमा (ऑथराइज्ड शेयर 
कैपिटल) को खत्म नहीं करना चाहती। इसलिए कुछ भाग ही 
उपयोग में लिया जाता है। कंपनी की बैलेंस शीट में इन आंकड़ों 
के अलावा पिछले वर्ष के आँकड़े भी कोष्ठक में रहते हैं। इससे 
यह अनुमान लगाने में आसानी रहती है कि गत एक वर्ष में कितना 
परिवर्तन आया। 


सबस्क्राइब्ड कैपिटल 


इश्यूड शेयर का वह भाग, जो निवेशक द्वारा लिया जाता है या 
सबस्क्राइब्ड किया जाता है, सबस्क्राइव्ड कैपिटल कहलाता है। 
जब इश्यू किए गए सभी शेयर निवेशकों द्वारा ले लिये जाते हैं, 
तब इश्यू व सबस्क्राइब्ड कैपिटल समान होंगे। इससे शेयरों की 
कुल संख्या का अनुमान होता है कि कितने शेयर इश्यू किए गए 
और निवेशकों ने कितने लिये। शेयर कैपिटल का अंतिम स्वरूप 
पैडअप शेयर कैपिटल होता है। अर्थात्‌ जारी किए गए शेयरों 
के तहत बैलेंस शीट बनाते समय तक कंपनी को कितनी शेयर 
कैपिटल मिल चुकी है। 


बोनस व राइट शेयर 


बैलेंस शीट में कंपनी द्वारा जारी किए गए बोनस शेयरों की 
संख्या का उल्लेख होता है। इससे यह पता चलता है कि कंपनी 
के शेयर कैपिटल में कितना हिस्सा शेयर बेचकर अर्जित किया 
गया है तथा कितना हिस्सा निवेशकों को बोनस शेयर जारी करके 
शेयर कैपिटल में शामिल किया गया है। बोनस शेयर शेयरघारकों 
को मुफ्त में जारी किए जाते हैं। 


बोनस शेयर क्यों जारी किए जाते हैं? 


दरअसल, बोनस शेयर का संबंध कैपिटलाइजेशन ऑफ रिजर्व 
से है। इसलिए पहले हम कैपिटलाइजेशन ऑफ रिजर्व क्या है, 
इसे समझते हैं। दरअसल, जब कोई कंपनी अपने व्यवसाय के 
दौरान वित्तीय वर्ष में लाभ अर्जित करती है, तब कंपनी नियमित 
खर्चे निकालकर, देनदारियाँ निकालकर, लाभांश निकालकर बची 
हुई राशि भविष्य में विस्तार के लिए रिजर्व रखती है। साल-दर- 
साल इस प्रकार कंपनी का अवितरित लाभ इकट्ठा होकर रिजर्व के 
रूप में कंपनी के पास रहता है। कंपनी अपनी नीतियों के अनुसार 
सरकारी कानूनों के तहत बोनस इश्यू जारी करके इस रिजर्व पूँजी 
के कुछ भाग का कैपिटलाइजेशन (पूँजीकरण) करती है। इस 
प्रक्रिया में तत्कालीन शेयरधारकों को उनके शेयर के अनुपात में 
बोनस शेयर जारी किए जाते हैं। इसे बोनस इश्यू कहते हैं। इस 
प्रक्रिया में कंपनी का रिजर्व फंड इक्विटी में परिवर्तित होता है। 
वस्तुतः यह मात्र एक बुक एंट्री है। बोनस शेयरों पर कोई कीमत 
नहीं वसूली जाती है तथा शेयरधारकों की संख्या भी अपरिवर्तित 
रहती है। 

इस प्रकार शेयरधारकों का आनुपातिक स्वामित्व भी 
अपरिवर्तित रहता है। हाँ, यह हो सकता है कि बोनस शेयर जारी 
करने के पश्चात्‌ कंपनी के शेयरों की बाजार की कीमत में कुछ 
गिरावट आए, जो बोनस इश्यू के अनुपात में होती है। 

साधारणतया कंपनी प्रतिवर्ष अपने लाभांश (डिविडेंड) की दर 
बनाए रखती है। शेयरधारकों को बोनस इश्यू मिलने के बाद 
ज्यादा डिविडेंड मिलता है तथा कालांतर में बाजार में शेयरों की 
कीमत फिर अपना स्थान बना लेती है। इस प्रकार शेयरधारकों 
को काफी लाभ होता है। 


छ 


2. 


प्राथमिक बाजार (प्राइमरी मार्केट) 
शेयर मार्केट में प्रवेश कैसे करें? 


अब यदि अपने चारों ओर लोगों के मुँह से शेयर बाजार से पैसे 
को दो गुना-तीन गुना बनाने की कहानियाँ सुनकर आप भी शेयर 
बाजार में धन लगाना चाहते हैं तो ठहर जाइए; क्योंकि इस तरह 
आस-पास से जुटाई गई, पढ़ी गई सूचनाओं व दोस्तों के कहे 
अनुसार यदि आपने तुरंत अपना डी-मैट अकाउंट खुलवाकर शेयर 
खरीद लिये या आई.पी.ओ. में पैसे लगा बैठे तो हो सकता है 
कि आपको अपने लगाए हुए पैसे का एक-चौथाई ही वापस 
मिले और आप हताशा में अपने दैनिक काम-काज से भी हाथ धो 
बैठें! ऐसा कहकर न तो हम शेयर बाजार के प्रति आपके मोह को 
कम करना चाहते हैं और न ही उसे हौआ बनाकर आपको डरा रहे 
हैं। मुख्य बात यह है कि हर वह निवेशक (इनवेस्टर), जो शेयर 
बाजार में निवेश कर भारत की बढ़ती अर्थव्यवस्था में भागीदार 
होना चाहता है, वह पूरी तरह जागरूक हो। उसे न सिर्फ शेयर 
मार्केट से पैसे को दोगुना कैसे किया जाता है, इसका तकनीकी 
व आधारभूत ज्ञान हो, अपितु वह शेयर बाजार के जोखिम से 
भी पूरी तरह अवगत हो; क्योंकि आज का भारतीय बाजार अब 
सट्टा बाजार नहीं है। यहाँ सभी चीजें वैज्ञानिक तरीकों से पूरी 
होती हैं, भले ही वह प्राथमिक बाजार हो या द्वितीयक बाजार। 
कंपनी के प्राइमरी मार्केट के द्वारा पैसे उगाहने से लेकर सूचीबद्ध 
होने के बाद शेयरों की सेकंडरी मार्केट में खरीद-बिक्री की पूरी 
प्रक्रिया स्टॉक एक्सचेंज के नियम व कानून के तहत संचालित 
होती है। सरकारी एजेंसी “सिक्यूरिटी एंड एक्सचेंज बोर्ड' (सेबी) 
की निगरानी में सभी एक्सचेंज कार्य करते हैं। इसलिए यदि आप 
शेयर बाजार की कार्य-प्रणाली को पूरी तरह समझकर अपना 


पैसा लगाएँगे तो यह तय है कि आप पैसा गँवाएँगे तो नहीं। यदि 
इस ज्ञान के साथ आप अपनी सूझ-बूझ का इस्तेमाल करेंगे तो 
शेयर बाजार से कमाना भी मुश्किल नहीं होगा। 

तो यदि आप मन बना चुके हैं कि आपको शेयर बाजार में 
निवेश करना है तो सबसे पहले आपको अपना डी-मैट अकाउंट 
खुलवाना होगा; क्योंकि अब बिना डी-मैट अकाउंट के आप 
शेयरों का लेन-देन नहीं कर सकते हैं। पहले फिजिकल शेयर 
स्टॉक सर्टिफिकेट के रूप में निवेशकों के पास होते थे; लेकिन 
अब न सिर्फ शेयरों का लेन-देन डी-मैट शेयर के रूप में हो गया 
है, बल्कि जिन निवेशकों के पास पुराने शेयर सर्टिफिकेट के रूप 
में पड़े हैं, उन्हें भी सेबी ने निर्देश दिया है कि वे जल्द-से-जल्द इन 
शेयरों को डीमैटिरियलाइज्ड फॉर्म में बदल लें। 

वे लोग, जो शेयर बाजार में प्रवेश करना चाहते हैं, और वे जिनके 
पास पुराने शेयर सर्टिफिकेट फिजीकल फॉर्म में पड़े हैं, दोनों ही 
तरह के निवेशकों के लिए सबसे पहले डी-मैट अकाउंट खुलवाना 
अति-महतत्वपूर्ण कार्य है। 
प्राथमिक बाजार (प्राइमरी मार्केट) क्या है? 

जब कोई कंपनी अपनी आर्थिक जरूरतों को पूरा करने के लिए 
नए शेयर या डिबेंचर जारी करके सीधे निवेशकों से धन की 
उगाही करती है तो ऐसा वह कंपनी प्राथमिक बाजार के तहत 
करती है। कंपनी नए इनीशियल पब्लिक ऑफर प्राथमिक बाजार 
में लाकर नए शेयर/डिबेंचर जारी करती है। दूसरे शब्दों में कहें 
तो प्राइमरी मार्केट वह जगह है, जहाँ सिक्यूरिटीज (प्रतिभूतियों) 
को अस्तित्व में लाया जाता है (जैसे आई.पी.ओ. के द्वारा)। 
प्राथमिक बाजार के विपरीत द्वितीयक बाजार (सेकंडरी मार्केट) में 
विभिन्न कंपनियों द्वारा पहले से जारी किए गए शेयर/डिबेंचर या 
अन्य सिक्यूरिटीज का लेन-देन होता है। 


कैपिटल (पूँजी) का क्या अर्थ है? 


किसी भी कंपनी को अपना व्यवसाय चलाने के लिए धन की 
आवश्यकता होती है और यह धन उस कंपनी की “कैपिटल” 
कहलाता है। कंपनी इसे दो प्रकार से हासिल करती है-शेयर 
जारी करके तथा उधार लेकर। धन की वह अधिकतम मात्रा 
जो कंपनी नियमानुसार शेयर जारी करके हासिल कर सकती है, 
कंपनी की ऑथराइज्ड कैपिटल (अधिकृत पूँजी) कहलाती है। 
इस ऑथराइज्ड कैपिटल में से कंपनी शेयर जारी करके जो पूँजी 
हासिल करती है, वह उस कंपनी की शेयर कैपिटल कहलाती 
है। कंपनी यह शेयर कैपिटल एक ही बार या विभिन्न चरणों में 
प्राथमिक बाजार में उतरकर, शेयर जारी करके हासिल कर सकती 
है। किसी भी समय पर, उस समय तक कंपनी द्वारा शेयर जारी 
करके हासिल की गई पूँजी को 'पैडअप कैपिटल' कहा जाता है। 

आथराइज्ड कैपिटल का वह हिस्सा, जिसे कंपनी शेयर के 
द्वारा धन लेकर हासिल कर चुकी है, कंपनी का इश्यूड कैपिटल 
कहलाता है। 

कई बार जब कंपनी नए शेयर जारी करती है तो शेयरधारकों के 
लिए यह आवश्यक नहीं होता कि वे शेयरों की पूरी पूँजी एक 
साथ चुकाएँ। इसमें शेयरों की कुल पूँजी का कुछ हिस्सा भविष्य 
की आवश्यकताओं के लिए कंपनी बाद में लेती है। इस प्रकार, 
नए जारी शेयरों की कुल पूँजी का वह हिस्सा, जो कंपनी अभी 
आंशिक रूप से इकट्ठा कर रही है, कॉल्ड-अप कैपिटल कहलाता 
है। 

पैडअप कैपिटल 

किसी कंपनी की कुल पूँजी (टोटल कैपिटल) कई चीजों से 
मिलकर बनती है, जैसे कि प्रमोटरों द्वारा निवेश की गई पूँजी, 
लोन के द्वारा अर्जित की गई पूँजी तथा शेयर जारी करके अर्जित 
की गई पूँजी इत्यादि। इसमें कंपनी द्वारा शेयर जारी करके अर्जित 
की गई पूँजी को 'पैडअप कैपिटल' कहा जाता है। 


कैपिटल इश्यू किसे कहते हैं? 


जब कभी कंपनी पूँजी उगाहने के लिए शेयर जारी करती है 
तो उसे “कैपिटल इश्यू” कहते हैं। यह कैपिटल इश्यू नए इश्यू, 
प्रीमियम इश्यू या राइट इश्यू के रूप में हो सकता है। 


प्रीमियम इश्यू क्या है? 


जब कंपनी नए शेयरों की कीमत फेस वैल्यू से ऊपर रखकर 
जारी करती है तो ऐसे इश्यू को 'प्रीमियम इश्यू' कहते हैं। शेयर 
की फेस वैल्यू से ऊपर रखी गई कीमत उस शेयर पर प्रीमियम 
कहलाती है। जैसे यदि कोई कंपनी प्राथमिक बाजार में नया 
पब्लिक इश्यू लाती है तथा उसका प्राइस बैंड 75 से 85 रुपए 
रखती है, जबकि प्रति शेयर फेस वैल्यू 70 रुपए है। इस प्रकार, 
इस इश्यू में प्रति शेयर प्रीमियम 65 से 75 रुपए है। इस इश्यू में 
प्रति शेयर प्रीमियम का निर्धारण कई कारकों से किया जाता है, 
जैसे कि तत्कालीन शेयरों की बुक वैल्यू क्या है, प्रति शेयर लाभ 
कितना है, (ई.पी.एस.-'अ्निंग पर शेयर') तथा गत तीन वर्षों में 
शेयर की औसत बाजार कीमत कितनी है इत्यादि। 


ओवर सबस्क्राइब्ड इश्यू किसे कहते हैं? 


कोई भी पब्लिक इश्यू निर्धारित शेयर मात्रा के लिए जारी किया 
जाता है। जब इस इश्यू के लिए मिलनेवाले आवेदन-पत्र कंपनी 
द्वारा जारी निर्धारित शेयर मात्रा से अधिक संख्या में प्राप्त होते 
हैं तो उसे "ओवर सबस्क्राइव्ड इश्यू' कहा जाता है। ऐसी स्थिति 
में कंपनी एक नीति बनाकर लॉटरी सिस्टम द्वारा आवेदकों को 
शेयर आवंटित करती है। जब शेयर बाजार अच्छे दौर (बुलफेज) 
में होता है, उस समय अच्छी व नामी कंपनियों के पब्लिक इश्यू 
ओवर सबस्क्राइब्ड होते हैं। ऐसे में जो निवेशक अधिक शेयर 
संख्या के लिए आवेदन करते हैं, उसकी शेयर प्राप्त करने की 
संभावनाएँ ज्यादा होती हैं। 


ऐट पार व अबोव पार क्या है? 


जब किसी शेयर की कीमत उसकी फेस वैल्यू के बराबर हो, 
तब यह शेयर “ऐट पार' कहलाता है। ऐसी अवस्था में शेयर पर 
प्रीमियम शून्य होता है तथा शेयर की पार वैल्यू ही शेयर की फेस 
वैल्यू होती है। उदाहरण के लिए यदि शेयर की फेस वैल्यू 0 
रुपए या 700 रुपए है तो यह इनकी बिक्री की 0 रुपए या 00 
रुपए पर की जाएगी। 

जब शेयर की कीमत उसकी फेस वैल्यू से ज्यादा होती है, अर्थात्‌ 
उस शेयर पर प्रीमियम होता है, ऐसी अवस्था को 'अबोव पार' 
कहते हैं। 


शेयर होल्डर किसे कहते हैं? 


कोई भी व्यक्ति या संस्था, जिसका साधारण शेयर या प्रिफरेंस 
शेयर पर मालिकाना अधिकार होता है, वह “शेयर होल्डर' 
कहलाता है। शेयरों के मालिकाना सबूत के तौर पर शेयर 
सर्टिफिकेट्स जारी किए जाते हैं, जो आजकल इलेक्ट्रॉनिक रूप 
में होते हैं। 
शेयर होल्डर्स की इक्विटी क्या है? 


कंपनी में किसी भी समय उसकी कुल पूँजी में से कंपनी की सारी 
देनदारियाँ निकालने के पश्चात्‌ बचा हुआ भाग “शेयर होल्डर्स की 
इक्विटी” कहलाता है। यह भाग उस कंपनी का “नेट वर्थ' होता 
है। इस नेट वर्थ में कंपनी द्वारा जारी किए गए कुल शेयरों की फेस 
वैल्यू, अतिरिक्त धन, कैपिटल सरप्लस तथा अवितरित डिविडेंड 
शामिल होते हैं। 


विभिन्न प्रकार के इश्यू 


प्राथमिक बाजार में चार तरह के इश्यू से निवेशक रूबरु होता है 


आई.पी.ओ. (इनीशियल पब्लिक ऑफर) 


जब गैर-सूचीबद्ध कंपनी (अनलिस्टेड कंपनी) नए शेयर जारी 
करने के लिए पूँजी बाजार में प्रस्ताव लेकर आती है या ऐसी 
कंपनी, जो अपनी सिक्यूरिटीज (शेयर्स) पहली बार आम जनता 
के लिए बाजार में प्रस्तुत करती है तो इस प्रकार के प्रस्ताव 
को “इनीशियल पब्लिक ऑफर' (आई.पी.ओ.) कहते हैं। 
आई.पी.ओ. की प्रक्रिया पूरी होने के बाद यह कंपनी सेबी द्वारा 
शेयर मार्केट में सूचीबद्ध कर दी जाती है। कंपनी आई.पी.ओ. 
दो तरीके से जारी कर सकती है-बुक बिल्डिंग रूट तथा फिक्स्ड 
प्राइस रूट-- 
« बुक बिल्डिंग रूट में कंपनी अपने नए शेयरों के लिए एक 
प्राइस बैंड तय करती है। निवेशक अपनी इच्छा के अनुसार उस 
प्राइस बैंड की सीमा में आवेदन करते हैं। इस प्राइस बैंड की 
ऊपरी और निचली कीमत में अधिकतम अंतर 20 प्रतिशत तक 
हो सकता है। बुक बिल्डिंग प्रोसेस पूरा होने के पश्चात्‌ शेयर की 
प्राइस तय की जाती है। 
« फिक्स्ड प्राइस रूट में कंपनी अपने शेयर की एक निश्चित 
कीमत प्रस्तुत करती है (फेस वैल्यू पर प्रीमियम लगाकर)। इसमें 
निवेशक को पहले से शेयर की कीमत पता होती है। सरल शब्दों 
में कहें, तो किसी कंपनी द्वारा पूँजी उगाही के लिए प्राथमिक 
बाजार (प्राइमरी मार्केट) में आम जनता के लिए जो प्रारंभिक 
प्रस्ताव लाया जाता है, उसे 'इनीशियल पब्लिक ऑफर' कहते 
हैं। इसमें संस्थागत निवेशक व रिटेल निवेशक दोनों आवेदन कर 
सकते हैं। 


पब्लिक इश्यू 


जब कोई पहले से सूचीबद्ध कंपनी प्राथमिक बाजार में शेयरों के 
नए इश्यू लाना चाहती है या अपने होल्डिंग्स (स्वामित्व) का कुछ 
भाग पब्लिक के लिए प्रस्तुत करना चाहती है तो उसे 'पब्लिक 
इश्यू? कहते हैं। पब्लिक इश्यू की कार्य-शैली इनीशियल 
पब्लिक ऑफर (आई.पी.ओ.) की तरह होती है। 


राइट इश्यू 


साधारणतया जब कोई सूचीबद्ध कंपनी (लिस्टेड कंपनी) अपने 
नए इश्यू जारी करती है तो वह कंपनी अपने शेयर होल्डरों को 
प्राथमिकता देते हुए राइट इश्यू जारी करती है। इस राइट इश्यू 
के तहत कंपनी अपने शेयर होल्डरों को उनकी शेयर संख्या के 
अनुपात में नए शेयर खरीदने के लिए प्रस्ताव रखती है। शेयर 
होल्डर अपनी इच्छा के अनुसार इस प्रस्ताव को स्वीकार अथवा 
अस्वीकार कर सकते हैं, या कंपनी के इस प्रस्ताव के लिए किसी 
अन्य शेयर होल्डर को अधिकृत भी कर सकते हैं। राइट इश्यू के 
दौरान कंपनी के शेयरों की बाजार कीमतों में परिवर्तन आता है। 
राइट इश्यू जारी होने से पहले की कीमत शेयर की “कम राइट 
प्राइस' कहलाती है तथा राइट इश्यू के तहत शेयर आवंटित होने 
के पश्चात्‌ शेयरों की बाजार कीमत 'एक्स राइट प्राइस” कहलाती 
है। “कम राइट प्राइस” तथा “एक्स राइट प्राइस” का अंतर राइट 
इश्यू का शेयर बाजार द्वारा किया गया आकलन दरशाता है। 
कम राइट-जब कंपनी राइट इश्यू लाए जाने की घोषणा करती 
है, तब उस कंपनी के शेयर “कम राइट' शेयर बन जाते हैं। कंपनी 
एक निश्चित तारीख की घोषणा करती है। इस तारीख से पूर्व के 
शेयरधारकों को राइट इश्यू का अधिकार होता है। स्वाभाविक है 
कि 'कम राइट' शेयर की कीमतें थोड़ी अघिक होती हैं। 
एक्स राइट-कंपनी द्वारा राइट इश्यू जारी करने के पश्चात्‌ शेयर 
की कीमत से राइट का अंश निकल जाता है और उस समय 
बाजार में शेयर की स्थिति “एक्स राइट” कहलाती है। 


प्रीफरेंशियल इश्यू 


जब कोई सूचीबद्ध कंपनी चुनिंदा निवेशकों के लिए इक्विटी 
का इश्यू जारी करती है, जिसमें इक्विटी (शेयर) की तय की गई 
कीमत का तात्कालिक बाजार मूल्य से कोई संबंध नहीं होता। 
इस प्रकार के इश्यू को 'प्रीफरेंशियल इश्यू” कहते हैं। 


प्रोस्पेक्टस (विवरण-पुस्तिका) 


पब्लिक इश्यू तथा आई.पी.ओ. जारी करते समय निवेशक की 
सुविधा के लिए कंपनी कुछ जानकारियाँ प्रस्तुत करती है, जैसे 
कि कंपनी का क्या बिजनेस है, इसके प्रमोटर्स कौन हैं, मैनजमेंट 
कौन है, इस कंपनी का किन अन्य कंपनियों के साथ कोलोबोरेशन 
(गठबंधन) है, बोर्ड ऑफ डायरेक्टर्स में कौन हैं, इसके प्रोजेक्ट 
की क्या कॉस्ट है, वित्तीय व्यवस्था कैसे की जा रही है, प्रोजेक्ट 
की मौजूदा स्थिति क्या है, लाभ की क्या स्थिति है तथा क्या 
संभावनाएँ हैं, इश्यू का क्या आकार है, शेयर बाजार में लिस्टिंग 
की क्या स्थिति है, निवेशक को टैक्स में छूट के क्या प्रावधान 
हैं, अंडरराइटर्स कौन हैं तथा इश्यू के मैनेजर्स कौन हैं आदि। 
ये सारी जानकारियाँ निवेशक के निर्णय लेने में सहायक बनती 
हैं। पब्लिक इश्यू अथवा आई.पी.ओ. जारी करते समय कंपनी 
प्रोस्पेक्टस में ये सारी जानकारियाँ प्रस्तुत करती है। 


शेयरों का आवंटन (अलाॉटमेंट ऑफ शेयर्स) 


प्राथमिक बाजार में कंपनी द्वारा पब्लिक इश्यू या आई.पी.ओ. 
लाए जाने पर प्रोस्पेक्टस तथा शेयर एप्लीकेशन फॉर्म जारी किए 
जाते हैं। आवेदन करने के लिए निवेशक (संस्थागत व आम 
निवेशक) शेयर एप्लीकेशन फॉर्म जमा करते हैं। यदि शेयरों की 
आवेदित संख्या कंपनी द्वारा प्रस्तुत शेयरों की संख्या के बराबर 
है अथवा उससे कम है, तब इस अवस्था में प्रत्येक निवेशक को 


उसके द्वारा आवेदित किए गए शेयर आवंटित कर दिए जाते हैं। 
यदि आवेदित शेयरों की संख्या कंपनी द्वारा प्रस्तुत शेयरों की 
संख्या से ज्यादा है, तब शेयरों का आवंटन स्टॉक एक्सचेंज से 
विमर्श करके किया जाता है। यदि आवेदनों की संख्या कंपनी 
द्वारा प्रस्तुत शेयरों की संख्या से कई गुना ज्यादा हो तो ऐसी 
स्थिति में शेयरों का आवंटन लॉटरी सिस्टम से किया जाता है। 


आवेदन शुल्क (एप्लीकेशन मनी) 


नए इश्यू में आवेदन करते समय निवेशक को जो पैसा या 
घन देना पड़ता है, वह “आवेदन शुल्क” कहलाता है। यह घन 
आवेदित किए गए शेयरों का पूरा मूल्य अथवा आंशिक मूल्य हो 
सकता है। आंशिक मूल्य होने की स्थिति में शेयरों के आवंटन के 
समय बकाया राशि चुकानी पड़ती है। 


शेयर वारंट 


शेयर वारंट एक ऐसा विकल्प है, जिसके तहत कोई कंपनी 
निश्चित संख्या के शेयर निश्चित दर पर, निश्चित समय अवधि में 
खरीदे जाने के लिए निवेशकों के सामने प्रस्तुत करती है। ऐसे 
वारंट कंपनी के द्वारा धन उगाही के विकल्प के तौर पर उपयोग में 
लाए जाते हैं। इसमें निवेशक को यह अंतर्निहित सुविधा होती है 
कि निर्धारित अवधि में वह धन चुकाकर शेयर हासिल कर ले या 
ऐसे वारंट सेकंडरी मार्केट में अन्य निवेशक को बेच दे। 


फेस वैल्यू 


किसी भी सिक्यूरिटी (शेयर, बांड, डिबेंचर आदि) को जारी करने 
से पहले उसका साधारण मूल्य जारी करनेवाली कंपनी या संस्था 
द्वारा तय किया जाता है। इसे उस सिक्यूरिटी की “फेस वैल्यू" 
कहते हैं। उदाहरण के तौर पर, शेयर 0 रुपए अथवा 5 रुपए की 
फेस वैल्यू में जारी किए जाते हैं। हालाँकि इस फेस वैल्यू का 


शेयर के बाजार में कीमत से कोई संबंध नहीं होता है, जबकि डेब्ट 
(0०७0 सिक्यूरिटी (७९०७७७) में फेस वैल्यू उस सिक्यूरिटी का 
परिपक्वता मूल्य होता है। जैसे सरकार हजार रुपए का बांड जारी 
करती है-अर्थात्‌ परिपक्वता अवधि पर सरकार उस बांड यूनिट 
पर एक हजार रुपए चुकाने का आश्वासन देती है। बाजार की 
भाषा में फेस वैल्यू को 'पार वैल्यू” या “पार” भी कहा जाता है। 


अलाॉटमेंट ऑफ शेयर व रिफंड के बारे में कैसे 
जानें? 

सेबी द्वारा निर्धारित नियमों के अनुसार शेयरों के आवंटन का 
आधार इश्यू समाप्त होने के पश्चात्‌ 75 दिनों के अंदर तय किया 
जाना चाहिए। शेयरों के आवंटन का आधार तय होने के पश्चात्‌ 
आगामी दो कार्य-दिवसों में आवंटन की सूचना अथवा धन 
वापसी की सूचना पूरी की जानी चाहिए। 


शेयरों का सूचीबद्ध होना (लिस्टिंग ऑफ 
सिक्यूरिटीज) 


इश्यू की समाप्ति के पश्चात्‌ तीन सप्ताह की अवघि में नए 
शेयर ट्रेडिंग के लिए स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध (लिस्टेड) कर 
दिए जाते हैं। शेयरों की लिस्टिंग से तात्पर्य है कि इन शेयरों को 
सेकंडरी मार्केट में खरीदने-बेचने के लिए एक औपचारिक ढाँचा 
प्रस्तुत किया जाता है। इससे शेयरों की ट्रेडिंग पर निगरानी भी 
रखी जा सकती है तथा शेयरों के अवैध व्यापार पर नियंत्रण भी। 


कंपनियाँ द्वारा पब्लिक के लिए शेयर जारी 
(इश्यू) करने का कारण 


अधिकतर कंपनियाँ निजी व्यवयाय के तौर पर प्रमोटर्स द्वारा 
स्थापित की जाती हैं। व्यवसाय के दौरान कंपनी अपने विस्तार 


के लिए बैंक तथा दूसरे वित्तीय संस्थानों से ऋण लेती है। परंतु 
लंबे व्यवसाय के लिए तथा एक निश्चित आर्थिक आकार के 
पश्चात्‌ इन कंपनियों को आगे के विकास के लिए अधिक घन की 
जरूरत पड़ती है और सरकारी नियमों के तहत इसमें आम जनता 
की भागीदारी की जरूरत होती है। इस अवस्था में ये कंपनियाँ 
अपने व्यवसाय के विस्तार के लिए तथा उसमें आम जनता की 
भागीदारी के लिए प्राथमिक बाजार में सेबी के नियमों के तहत 
पब्लिक इश्यू लाती हैं। पब्लिक इश्यू के तहत निवेशकों को 
शेयर आवंटित होने के पश्चात्‌ ये कंपनियाँ शेयर बाजार में ट्रेडिंग 
के लिए सूचीबद्ध (लिस्टेड) हो जाती हैं। 


इश्यू प्राइस 


वह कीमत (प्राइस), जिस पर कंपनी के शेयर प्राथमिक बाजार 
(प्राइमरी मार्केट) में जारी किए जाते हैं, वह शेयर की “इश्यू 
प्राइस' कहलाती है। शेयर के सूचीबद्ध होने के बाद जिस कीमत 
पर शेयर का लेन-देन (ट्रेडिंग) होता है, वह उस शेयर की “मार्केट 
प्राइस' (बाजार कीमत) कहलाती है। यह मार्केट प्राइस इश्यू 
प्राइस से ज्यादा या कम, कुछ भी हो सकती है। 


कट ऑफ प्राइस (प्राइस बैंड) 


बुक-बिल्डिंग इश्यू में शेयर जारी करनेवाली कंपनी को अपने 
परोस्पेक्टस में फ्लोर प्राइस अथवा प्राइस बैंड को उल्लेखित 
करना जरूरी होता है। अंत में जिस कीमत का निर्धारण किया 
जाता है, वह इश्यू प्राइस, प्राइस बैंड में निर्धारित सीमा के बीच 
कुछ भी हो सकती है या वह कीमत फ्लोर प्राइस से भी ज्यादा 
हो सकती है। इस इश्यू प्राइस को “कट ऑफ प्राइस' भी कहते 
हैं। इस इश्यू प्राइस का निर्धारण शेयर जारी करनेवाले और लीड 
मैनेजर्स द्वारा निवेशकों के उस शेयर के प्रति रुख को देखकर 
किया जाता है। 


फ्लोर प्राइस 


बुक बिल्डिंग प्रक्रिया में फ्लोर प्राइस वह न्यूनतम कीमत है, 
जिस पर दावेदारी 8 (बिड) की जा सकती है। प्रोस्पेक्टस में या 
तो सिक्यूरिटीज की फ्लोर प्राइस का उल्लेख होता है या फिर 
प्राइस बैंड का, जिस पर निवेशक बिड कर सकें। 


ओवरवैल्यूड शेयर्स (बहुत अधिक दाम लगाया 
हुआ शेयर) 


सामान्य अवस्था में किसी शेयर की बाजार कीमत उसके प्रति 
शेयर अर्निंग या प्राइस अर्निंग (९/६) अनुपात (कीमत/लाभ या 
प्राइस/अर्निंग रेशियो) से तय होती है। लेकिन शेयर बाजार में 
सदैव अनुमान के आधार पर खरीद-फरोख्त होती है, इसलिए 
अधिकतर उन कंपनियों के शेयर अपनी तार्किक कीमत से ऊँचे 
आँके जाते हैं, जिन कंपनियों की छवि निवेशकों में अच्छी होती 
है। ऐसे शेयर 'ओवरवैल्यूड शेयर्स' कहलाते हैं। शेयर सूचकांक 
(इंडेक्स) को झटका लगने पर सबसे पहले ऐसे शेयरों की 
ओवरवैल्यू गायब होती है तथा ये अपनी तार्किक कीमत के आस- 
पास पहुँच जाते हैं। शेयर बाजार में उतार (करेक्शन) आने पर 
प्रायः ऐसा देखा जाता है; और यही सही समय है जब निवेशक 
कम कीमत पर ब्लूचिप कंपनियों (अच्छी साख वाली कंपनियों) 
के शेयर खरीद सकता है। 


लीड मर्चेट बैंकर 


ये किसी भी कंपनी द्वारा पब्लिक इश्यू या आई.पी.ओ. लाए 
जाने की सारी कार्यवाही में महत्त्वपूर्ण भूमिका अदा करते हैं। ये 
किसी इश्यू की सारी तकनीकी जानकारी, उसकी वैधता तथा 
संभावना का गहन अध्ययन करते हैं। पब्लिक इश्यू लानेवाली 
कंपनी इनके साथ एम.ओ.यू. (मेमोरेंडम ऑफ अंडरस्टैंडिंग) का 


करार करती है। लीड मर्चेंट कंपनी के लिए अंडर राइटर्स की 
व्यवस्था करते हैं। 

यदि किसी पब्लिक इश्यू को निवेशकों का पूरा समर्थन नहीं 
मिले, अर्थात्‌ जितने शेयरों के लिए पब्लिक इश्यू का ऑफर 
लाया गया हो तथा निवेशकों का कुल आवेदन उससे कम रह 
जाए तो ऐसी स्थिति में बचे हुए शेयरों की खरीदारी अंडर राइटर्स 
पहले से तय दर पर करते हैं। इस प्रकार कंपनी द्वारा पब्लिक इश्यू 
को बाजार में उतारने के खतरों को अंडर राइटर्स कम करते हैं। 


अमोर्टाइजेशन (ऋण या खर्च चुकाने का 
तरीका) 


कोई भी कंपनी भविष्य में आधुनिकीकरण या नवीनीकरण हेतु 
निश्चित धन “सिंकिंग फंड' में जमा करती रहती है, ताकि जरूरत 
पड़ने पर नवीनीकरण की भारी लागत को झेला जा सके। कंपनी 
द्वारा अपनाई जानेवाली यह व्यवस्था अमोटाइजेशन कहलाती 
है। 


बुक क्लोजर (रिकॉर्ड डेट) क्या है? 


कंपनी प्रतिवर्ष डिविडेंड, बोनस या राइट शेयर्स घोषित करने 
से पहले शेयर सदस्यों का रजिस्टर निश्चित अवधि के लिए (एक 
सप्ताह से लेकर एक महीने तक) बंद रखती है। इस अवधि 
के दौरान शेयरों का स्थानांतरण नहीं हो सकता है। इसे “बुक 
क्लोजर” कहते हैं। केवल वे शेयरधारक ही डिविडेंड, बोनस शेयर 
या राइट शेयर के पात्र होंगे, जिनका नाम कंपनी के रजिस्टर में 
बुक क्लोजर से पहले दर्ज है। इस अवधि के पश्चात्‌ जब कंपनी 
डिविडेंड बोनस या राइट इश्यू घोषित करती है तो शेयरों की 
कीमत में परिवर्तन आता है। 


बुक वैल्यू 


किसी कंपनी की कोई संपत्ति (जैसे मशीन) की कीमत जो 
बैलेंस शीट पर दर्ज होती है, वह उसकी “बुक वैल्यू” कहलाती 
है। चूँकि संपत्ति का निरंतर अवमूल्यन होता है, अतः बुक वैल्यू 
प्रतिवर्ष कम होती रहती है। यदि शेयर होल्डर्स के फंड को शेयरों 
की संख्या से विभाजित किया जाए तो प्रति शेयर बुक वैल्यू प्राप्त 
होती है। 


डिविडेंड (लाभांश) के मायने 


कंपनी अपने व्यापार से अर्जित लाभ पर टैक्स इत्यादि चुकाने के 
पश्चात्‌ इसका कुछ हिस्सा वर्ष में एक या दो बार शेयरधारकों को 
उनकी भागीदारी के अनुपात में डिविडेंड के रूप में वितरित करती 
है। यह डिविडेंड शेयर की फेस वैल्यू पर आधारित होता है, न कि 
उसकी बाजार कीमत पर। बोनस शेयर भी डिविडेंड का ही एक 
रूप है। 


डिविडेंड कवर 


टैक्स इत्यादि चुकता करने के पश्चात्‌ बचे हुए लाभ का वह 
हिस्सा, जो डिविडेंड के रूप में शेयरधारकों में वितरित किया जाता 
है, 'डिविडेंड कवर' कहलाता है। उदाहरण के तौर पर, यदि नेट 
प्रॉफिट का चौथा हिस्सा डिविडेंड के रूप में वितरित किया जाता 
है तो कहा जाता है कि डिविडेंड कवर चार है-अर्थात्‌ जितना 
अधिक डिविडेंड कवर बढ़ेगा, उतना ही शेयरधारकों को कम 
डिविडेंड प्राप्त होगा। 


डिविडेंड यील्ड 
प्रति शेयर डिविडेंड को उस शेयर की बाजार कीमत से विभाजित 
करके प्रतिशत के रूप में निरूपित किया जाए तो यह “डिविडेंड 


यील्ड' कहलाता है। उदाहरण के तौर पर, यदि कोई कंपनी 50 
प्रतिशत डिविडेंड घोषित करती है, उसके शेयर की बाजार कीमत 


250 रुपए है तथा शेयर की फेस वैल्यू 0 रुपए है, तब डिविडेंड 
यील्ड- 


ऊ ५ रक 

ऊर 

यह 2 प्रतिशत डिविडेंड यील्ड है। 

यह आँकड़ा कंपनी द्वारा घोषित डिविडेंड तथा उस शेयर की 


बाजार कीमत में संबंध दरशाता है। 
कम बोनस 


बोनस की संभावना लिये हुए शेयर्स “कम बोनस' कहलाते हैं। 
अर्थात्‌ कोई कंपनी अपने शेयरों पर बोनस इश्यू घोषित करने 
वाली है तो बुक क्लोजर/रिकॉर्ड डेट से पहले इस कंपनी के 
शेयरों में बोनस की संभावना शामिल होती है। बाजार की भाषा में 
इन शेयरों को “कम बोनस” कहा जाता है। स्वाभाविक है कि इन 
शेयरों की कीमतों में बोनस शेयर का संभावित लाभ भी शामिल 
होता है। 


कम डिविडेंड 


किसी कंपनी द्वारा डिविडेंड घोषित करने से पहले (बुक 
क्लोजर/रिकॉर्ड डेट से पहले) शेयरों की कीमत में संभावित 
डिविडेंड का लाभ भी छिपा होता है। ऐसे शेयर “कम डिविडेंड' 
कहलाते हैं। 


एक्स बोनस 


कंपनी द्वारा बोनस घोषित करने के पश्चात्‌ शेयर की कीमत से 
संभावित बोनस का अंश निकल जाता है। उस समय बाजार में 
उसकी कीमत “एक्स बोनस प्राइस” कहलाती है। 


एक्स डिविडेंड डेट 


कंपनी द्वारा सार्वजनिक रूप से घोषित की गई तारीख, जिसके 
पश्चात्‌ शेयर की खरीद पर लाभांश का हक नहीं होता, उसे “एक्स 
डिविडेंड डेट' कहते हैं। यदि बाकी अन्य स्थितियाँ अपरिवर्तित रहें 
तो इस तारीख के बाद शेयर की कीमत में थोड़ी गिरावट आती है। 


डेप्रिसिएशन (संपत्ति की कीमत में कमी होना) 


किसी भी कंपनी की अचल संपत्ति जैसे कि प्लांट, मशीन 
बिल्डिंग इत्यादि की एक निश्चित वर्किंग लाइफ होती है। प्रतिवर्ष 
इस आयु में कमी होती है तथा बची हुई आयु (रेजिडूएल लाइफ) 
के अनुसार उसकी कीमत का पुनर्मूल्यांकन किया जाता है। इस 
प्रक्रिया को 'डेप्रिसिएशन' कहते हैं। सरल शब्दों में, किसी संपत्ति 
की आयु 20 वर्ष है तो प्रतिवर्ष उसकी कीमत में ५ प्रतिशत की 
कटौती करके डेप्रिसिएशन किया जाता है। 


मंदी का दौर (डिप्रेशन) 


आर्थिक गतिविधियों में उतार का दौर, जिसमें कीमतों में 
गिरावट, माँग में कमी, बेरोजगारी का बढ़ना, शेयर बाजार में 
गिरावट आदि से आँका जा सकता है। इसे “डिप्रेशन' या 'मंदी का 
दौर' कहा जाता है। प्रायः कंपनियाँ इस दौरान पब्लिक इश्यू और 
आई.पी.ओ. लाने से बचती हैं। 


अवमूल्यन (डिवैल्यूएशन) 


जब देश की मुद्रा की कीमत एक्सचेंज रेट के रूप में अन्य देशों 
की मुद्रा की तुलना में कम कर दी जाती है तो उसे “अवमूल्यन” 
कहते हैं। इस कारण आयातित माल की कीमतें बढ़ जाती हैं, 
जबकि विदेशों के लिए इस देश का निर्यात किया जानेवाला 
माल सस्ता होता है, जिससे निर्यात में बढ़ोतरी होती है। 


विनिवेश (डिसइनवेस्टमेंट) 


जब कोई कंपनी अपने द्वारा स्थापित संपत्ति या कैपिटल में कमी 
करती है, (संपत्ति को बेचकर अथवा नवीनीकरण को नकारकर) 
तो इसे “विनिवेश” कहते हैं। कंपनी प्रायः अनुत्पादक इकाइयों 
(घारे में चल रही) से छुटकारा पाने के लिए ऐसा करती है। 


दोहरी सूचीबद्धता (ड्यूल लिस्टिंग) 


जब कोई शेयर एक से अधिक स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध हो 
तो उसे उस शेयर की “दोहरी सूचीबद्धता' कहा जाता है। इससे 
उस शेयर के कारोबार को बढ़ावा मिलता है। 


डड इश्यू (DUD Issues) 


ऐसा पब्लिक इश्यू, जिसे बहुत जोर-शोर से पब्लिसिटी कर 
बाजार में उतारा गया हो, लेकिन यदि वह निवेशकों को लाभ 
पहुँचाने में असफल रहता है तो ऐसे इश्यू को “डड इश्यू' कहते हैं। 
ऐसे केस में कंपनी या तो ऑपरेशन शुरू ही नहीं करती है या फिर 
बिजनेस शुरू करते ही लिक्विडेशन की प्रक्रिया शुरू कर देती है। 


डल मार्केट (बाइंग व सेलिंग प्राइस) 


जब शेयरों के क्रय व विक्रय मूल्य में (बाइंग व सेलिंग प्राइस) 
में दीर्घ अंतर हो तो ट्रेडिंग की प्रक्रिया में मंदी आ जाती है। स्टॉक 
एक्सचेंज में ऐसी स्थिति को “डल माकेंट' कहा जाता है। ऐसी 
स्थिति में वित्तीय संस्थान स्थिति के अनुसार संस्थागत खरीद व 
बिक्री करते हैं, जिससे स्टॉक एक्सचेंज में हलचल पैदा हो तथा 
ट्रेडिंग अपनी गति पकड़ सके। 


अर्निंग यील्ड 
किसी कंपनी के कर पश्चात्‌ नेट प्रॉफिट लाभ को उसके शेयरों 


की कुल बाजार कीमत से विभाजित किया जाए तो प्राप्त आँकड़ा 
शेयरों की 'अर्निंग यील्ड' कहलाता है। जो कंपनियाँ निवेशकों 


की नजर में ऊँची आँकी जाती हैं, उनकी अर्निग यील्ड कम होती 
है; क्योंकि उनके शेयरों की बाजार कीमत ज्यादा होती है। इसके 
विपरीत, हाई अर्निंग यील्ड उस कंपनी में निवेशकों का कमजोर 
विश्वास दरशाता है। 


ग्रोइंग प्राइवेट 


जब कंपनी स्वयं अपने शेयर सेकंडरी मार्केट (द्वितीयक बाजार) 
से खरीदने लगे, ताकि कंपनी का स्वामित्व कंपनी के कुछ प्रमोटरों 
के हाथ में वापस आ सके या किसी निजी खरीदार के द्वारा कंपनी 
के अधिकांश शेयर खरीद लिये जाएँ तो ऐसी स्थिति में कंपनी 
पर मालिकाना हक निजी व्यक्ति के हाथ में चला जाता है। 
प्रायः ऐसी स्थिति तब आती है, जब कंपनी का व्यवसाय अच्छा 
नहीं चल रहा हो तथा उसके शेयरों की बाजार कीमत बुक वैल्यू 
से भी नीचे आ जाए। तब कंपनी प्रबंधन सस्ती दरों पर अपने 
शेयर सेकंडरी मार्केट से खरीद लेता है। ऐसा करके कंपनी प्रबंधन 
कंपनी को किसी दूसरे के द्वारा हथियाए (टेक ओवर किए) जाने 
की संभावना को भी टाल सकता है। 


ग्रोईग पब्लिक 


जब कोई निजी कंपनी अपना विस्तार करे के लिहाज से अपने 
शेयर पब्लिक इश्यू लाकर बिक्री के लिए आम जनता के लिए 
प्रस्तुत करे तो इस स्थिति को 'ग्रोइंग पब्लिक” कहते हैं। 


संस्थागत दलाल (इंस्टीट्यूशनल ब्रोकर) 


म्यूचुअल फंड, यूनिट ट्रस्ट, एल.आई.सी. या अन्य दूसरे संस्थानों 
के लिए शेयर बाजार से शेयरों और बांडों की खरीद व बिक्री 
करनेवाला ब्रोकर “इंस्टीट्यूशनल ब्रोकर' कहलाता है। संस्थागत 
ब्रोकर भारी संख्या में खरीद-फरोख्त करते हैं तथा इन्हें आम 
निवेशक की तुलना में काफी कम कमीशन चुकाना होता है। 


संस्थागत निवेशक (इंस्टीट्यूशनल इनवेस्टर) 


बैंक, म्यूचुअल फंड, यूनिट ट्रस्ट तथा लाइफ इंश्योरेंस कंपनियाँ 
इत्यादि सिक्यूरिटीज (शेयर्स और बांड) के संस्थागत निवेशक 
होते हैं। संस्थागत निवेशक बड़ी मात्रा में खरीद-फरोख्त करते हैं। 
अतः ये शेयर मार्केट में सहायक की भूमिका (सपोर्टिव रोल) अदा 
करते हैं। जब आम निवेशक व सट्टेबाज शेयर मार्केट से आशंकित 
होकर ट्रेडिंग गतिविधियों से दूर रहते हैं, ऐसी अवस्था में संस्थागत 
निवेशक अपना प्रभाव दिखाकर शेयर मार्केट में गतिविधि बनाए 
रखते हैं। 


तरलता (लिक्विडिरी) 


नकद (कैश) की उपलब्धता अथवा ऐसी संपत्ति का स्वामित्व, 
जिसे तुरंत नकदी में परिवर्तित किया जा सके, 'लिक्विडिटी' या 
“तरलता' कहलाता है। यद्यपि बाजार में किसी भी संपत्ति को 
औने-पौने दामों में बेचकर नकदी हासिल की जा सकती है, परंतु 
यह स्वस्थ स्थिति नहीं है। तरलता की सही स्थिति में ऐसी संपत्ति 
को बाजार में सही दामों पर बेचे जाने का माहौल होना चाहिए। 


सूचीबद्ध शेयर (लिस्टेड शेयर) 


वे शेयर, जो स्टॉक एक्सचेंज में खरीद-बिक्री (ट्रेडिंग) के लिए 
दर्ज होते हैं, “सूचीबद्ध शेयर' या 'लिस्टेड शेयर' कहलाते हैं। 
इनके साथ निम्न सुविधाएँ जुड़ी होती हैं- 
«०स्टॉक एक्सचेंज के माध्यम से वास्तविक बाजार कीमत पर 
इनका लेन-देन किया जा सकता है। 
०इन्हें कभी भी तरलता (लिक्विडिटी) में बदला जा सकता है। 
«०नकी कीमतों का सही मूल्यांकन होता है। 
००इनकी कीमतों के बारे में लगातार जानकारी उपलब्ध होती है। 
००इनकी कंपनियों के बारे में सूचनाएँ उपलब्ध रहती हैं। 


४०स्टॉक एक्सचेंज इन शेयरों के नियमानुसार लेन-देन पर कड़ी 
नजर रखता है। 


मर्चेंट बैंक 


ये कमर्शियल बैंक से अलग होते हैं। इनका कारोबार इंपोर्ट- 
एक्सपोर्ट ट्रेडिंग (आयात-निर्यात खरीद-बिक्री) तथा कंपनियों, 
उद्योग-धंधों के लिए देश-विदेश से वित्तीय संसाधन इत्यादि 
जुटाना होता है। ये मेंट बैंक कंपनियों की तरफ से शेयर व 
डिबेंचर भी जारी करते हैं तथा उन्हें अंडरराइट की सुविधा देते 
हैं। ये कंपनियों के अधिग्रहण तथा विलय (टेकओवर व मर्जर) 
में भी शामिल रहते हैं। मोटे तौर पर इन्हें कंपनियों का 'कंसल्टेंट 
भागीदार' कहा जा सकता है। 


म्यूचुअल फंड (साझा कोष) 


ये फंड (कोष) निवेश कंपनियों तथा बैंकों द्वारा चलाए जाते 
हैं। ये म्यूचुअल फंड निवेशकों के धन को विभिन्न प्रकार की 
सिक्यूरिटी जैसे कि शेयर, डिबेंचर, बांड इत्यादि में निवेश करते 
हैं। ऐसे फंड में निवेश का समय एक निश्चित अवधि अथवा 
ओपन एंडेड (निर्बंध) हो सकता है। म्यूचुअल फंड के निवेशकों 
को यह सुविधा होती है कि शेयर बाजार की जटिल तकनीकी 
जानकारियों से अवगत हुए बिना वे इसमें निवेश कर सकते हैं। 
इसमें निवेशक से जुड़े खतरे की कमी के साथ आकर्षक डिविडेंड 
तथा संतोषजनक रिटर्न मिलता है। म्यूचुअल फंड के प्रबंधक 
निवेशकों के घन को विभिन्न प्रकार की सिक्यूरिटीज तथा विभिन्न 
प्रकार की कंपनियों में लगाते हैं, जिससे निवेश से जुड़ा खतरा 
कम हो जाता है। निवेशकों द्वारा शेयर बाजार में सीघे निवेश की 
तुलना में म्यूचुअल फंड की मार्फत निवेश में जोखिम कम होता 
है। 


नेट असेट वैल्यू (\.4.७.) 


किसी भी म्यूचुअल फंड द्वारा निवेश की गई पूँजी की 
सिक्यूरिटीज की बाजार कीमत में से सारी देनदारी निकालने के 
पश्चात्‌ प्रति सिक्यूरिटी जो मूल्य आता है, वह उस म्यूचुअल 
फंड की “नेट असेट वैल्यू? कहलाता है। सिक्यूरिटीज की बाजार 
कीमतों में बदलाव आने पर नेट असेट वैल्यू में भी परिवर्तन 
आता है। 'एन.ए.वी.' में वृद्धि निवेशकों के लाभ को दरशाती 
है तथा म्यूचुअल फंड प्रबंधकों की क्षमता का प्रदर्शन भी इससे 
परिलक्षित होता है। 


रिस्क (जोखिम) क्या है? 


शेयर बाजार में निवेश के साथ हानि-लाभ जुड़ा रहा है। हानि की 
संभावना को “जोखिम” (रिस्क) कहा जाता है। इस प्रकार किए 
गए निवेश में निम्न संभावित जोखिम जुड़े होते हैं- 
४०कंपनी को लाभ नहीं होने की स्थिति में कोई डिविडेंड घोषित 
नहीं किया जाना। 
०कंपनी को अपेक्षित लाभ न होने की स्थिति में काफी कम 
डिविडेंड घोषित किया जाना। 
«०लंबे समय तक शेयरों की कीमतों में परिवर्तन न हो अथवा 
शेयरों की कीमतों में आई गिरावट में लंबे समय तक सुधार न हो। 
४०कंपनी व्यापार में असफल हो जाए तथा कंपनी बंद करनी पड़े, 
ऐसी स्थिति में शेयरधारकों की लगभग सारी पूँजी घाटे में चली 
जाती है। 

| 


3. 
सेकंडरी मार्केट के मायने 
जानिए सेकंडरी मार्केट की कार्य-प्रणाली 


प्राइमरी मार्केट (प्राथमिक बाजार) में एक बार कंपनी द्वारा 
आई.पी.ओ. अथवा पब्लिक इश्यू, राइट इश्यू इत्यादि लाए जाने 
के पश्चात्‌ निवेशकों को आवंटित किए गए शेयर की खरीद- 
फरोख्त (ट्रेडिंग) स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध होने के बाद सेकंडरी 
मार्केट में होती है। जहाँ प्राथमिक बाजार में कंपनी शेयर बेचती 
है तथा निवेशक शेयर खरीदते हैं, वहीं सेकंडरी मार्केट में विभिन्न 
निवेशक (संस्थागत तथा रिटेल निवेशक) आपस में शेयरों की 
ट्रेडिंग करते हैं। कई बार कंपनी अपने खुद के शेयर भी सेकंडरी 
मार्केट के द्वारा निवेशकों से खरीदती है। स्टॉक एक्सचेंज एकमात्र 
ऐसा अधिकृत संस्थान है, जिसके तत्वावधान में सेकंडरी मार्केट में 
सिक्यूरिटीज की ट्रेडिंग होती है। 


स्टॉक एक्सचेंज क्या है? 

भारत में स्टॉक एक्सचेंज परंपरागत रूप से ब्रोकर्स तथा 
बाजार-विशेषज्ञों का एसोसिएशन है। आम जनता तथा वित्तीय 
संस्थानों द्वारा सिक्यूरिटीज की ट्रेडिंग (खरीद-फरोख्त) का 
नियमतः संचालन करने के लिए इसकी स्थापना की गई है। 
“सिक्यूरिटीज एंड कॉण्ट्रेक्ट (रेग्यूलेशन) ऐक्ट-956' के अंतर्गत 
स्टॉक एक्सचेंज भारत सरकार द्वारा मान्यता प्राप्त है। 


दलाल (ब्रोकर) 


ब्रोकर (दलाल) स्टॉक एक्सचेंज के लाइसेंसधारी सदस्य होते हैं, 
जो स्वयं के लिए अथवा अपने क्लाइंट (ग्राहक) के लिए उसकी 


सहमति से सिक्यूरिटीज की ट्रेडिंग करते हैं। ये क्लाइंट से पूरे सौदे 
पर कमीशन चार्ज करते हैं। पूर्णकालिक ब्रोकर अपने क्लाइंट्स 
की सिक्यूरिटीज की निगरानी रखते हैं, उन्हें निवेश संबंधी सलाह 
देते हैं, क्लाइंट के पोर्टफोलिओ को प्लान करते हैं तथा उसका 
प्रबंधन करते हैं। वे अपने क्लाइंट को मार्जिन पर खरीदारी की 
सुविधा भी देते हैं। 


सक्रिय बाजार (एक्टिव मार्केट) 

जब सेकंडरी मार्केट में शेयरों की या कुछ विशेष शेयरों की ट्रेडिंग 
बड़ी मात्रा में बहुत कम समय में की जाती है तो इस स्थिति को 
“सक्रिय बाजार' या “एक्टिव मार्केट' कहा जाता है। इस बाजार में 
शेयरों की खरीद कीमत व बिक्री कीमत में काफी कम अंतर होता 
है। ऐसी स्थिति में वित्तीय संस्थानों द्वारा खरीदारी अथवा बिक्री 
बाजार-स्थिति पर विशेष प्रभाव नहीं डालती। 


सक्रिय शेयर (एक्टिव शेयर) 

वे शेयर जिनकी ट्रेडिंग प्रतिदिन तथा निरंतर होती है, 'सक्रिय 
शेयर' या “एक्टिव शेयर' कहलाते हैं। प्रमुख कंपनियों के शेयर, 
जो आर्थिक तथा राजनीतिक घटनाओं के प्रति संवेदनशील होते 
हैं, इस श्रेणी में आते हैं। इसके विपरीत कई शेयर ऐसे होते हैं, 
जो स्टॉक एक्सचेंज में कभी-कभार ही खरीदे और बेचे जाते हैं। 
इनको खरीदार तथा बिक्रीकर्ता ढूँढना सामान्यतः मुश्किल होता 
है। ये “निष्क्रिय शेयर” या 'इनएक्टिव शेयर” कहलाते हैं। इनकी 
खरीद व बिक्री दरों में भी काफी अंतर होता है। 


नर्वस मार्केट 


जब शेयर बाजार में आर्थिक तथा राजनीतिक घटनाक्रम के 
चलते अस्थायी मंदी के दौर, अकाल, सरकारी नीति में बदलाव के 
चलते अनिश्चय का वातावरण छा जाता है तो इसे 'नर्वस मार्केट 


द्वारा परिभाषित किया जाता है। ऐसी स्थिति में अमूमन शेयरों की 
कीमत में कुछ गिरावट आती है और खरीदार बाजार से बेरुखी 
दिखाते हैं। 


आधारभूत विश्लेषक (फंडामेंटल एनालिस्ट) 

“आधारभूत विश्लेषक' अथवा “फंडामेंटल विश्‍्लेषक' बाजार 
तथा क्षेत्र-विशेष के विशेषज्ञ होते हैं, जो किसी भी सिक्यूरिटी की 
कीमत के आकलन में फंडामेंटल तथा वैज्ञानिक नजरिया रखते 
हैं। किसी भी सिक्यूरिटीज की फंडामेंटल कीमत आँकने में इनकी 
सलाह ली जाती है। 


आधारभूत विश्लेषण (फंडामेंटल एनालिसिस) 

किसी भी कंपनी के व्यवसाय के आधारभूत कारकों का 
वैज्ञानिक अध्ययन के द्वारा उसके शेयर की कीमत का आकलन 
“आधारभूत विश्लेषण” कहलाता है। विशेषज्ञ उद्योग की गति, 
कंपनी की बिक्री, संपत्ति, देनदारी, कर्ज, उत्पादन, बाजार में 
कंपनी का हिस्सा, कंपनी का प्रबंधन, कंपनी के प्रतिद्वंद्वी इत्यादि 
तथ्यों का अध्ययन करके तथा कंपनी की बैलेंस शीट, लाभ- 
हानि लेखा तथा वित्तीय अनुपातों का साल-दर-साल अध्ययन 
करके कंपनी तथा उसके शेयर का आधारभूत विश्लेषण करते हैं। 
किसी कंपनी में लंबे दौर के निवेश करने हेतु यह जानकारी बहुत 
महत्त्वपूर्ण होती है। यद्यपि कम समय में निवेश हेतु इस जानकारी 
का समुचित उपयोग नहीं किया जा सकता है। 


वित्तीय अनुपात (फाइनेंशियल रेशियो) 


किसी भी कंपनी के व्यवसाय तथा उसके वित्तीय स्वास्थ्य को 
मापने के मानक होते हैं-“वित्तीय अनुपात'। इनमें प्रमुख हैं- 
करेंट रेशियो, प्राइस टू अर्निग रेशियो, अर्निंग/इक्विटी रेशियो, 
प्राइस/बुक वैल्यू रेशियो, कर पूर्व लाभ/बिक्री रेशियो, क्विक 


रेशियो इत्यादि। इन विभिन्न अनुपातों को ज्ञात करे में 
बुक वैल्यू, डिविडेंड कवर, करेंट यील्ड, ई.पी.एस., वैलेटिलिटी 
इत्यादि का उपयोग होता है। 


कर पूर्वलाभ/बिक्री अनुपात 

किसी कंपनी के निश्चित अवधि के दौरान किए गए बिजनेस 
द्वारा कर पूर्व अर्जित लाभ तथा इस अवघि के दौरान की 
गईं बिक्री का अनुपात एक महत्त्वपूर्ण सूचकांक होता है। यह 
सूचकांक कंपनी की सक्षमता को दरशाता है। उदाहरण के तौर 
पर, टी.वी. बनानेवाली दो कंपनियाँ 'ए' तथा 'बी' ने एक निश्चित 
अवधि (तीन माह) के दौरान किए गए व्यापार का अध्ययन करने 
पर पाया कि कंपनी “ए' का यह सूचकांक कंपनी “बी” से अधिक 
है। इससे यह पता चलता है कि या तो कंपनी “ए' के उत्पाद पर 
लागत दर कम है अथवा उसकी बिक्री ज्यादा है। दोनों ही बातें 
कंपनी 'ए' की अधिक सक्षमता दरशाती हैं। 


ररिटेंड अर्निग (आय अधिकार में रखना) 

कंपनी अपनी अर्जित आय का कुछ हिस्सा भविष्य के विस्तार व 
आकस्मिक आवश्यकता के लिए रोक लेती है तथा उसे डिविडेंड 
के रूप में शेयरधारकों में वितरित नहीं करती। यह अतिरिक्त लाभ 
सरप्लस या रिजर्व के रूप में कंपनी के पास जमा रहता है। 


प्राइस अर्निंग मल्टीपल (पी/ई अनुपात) 


“प्राइस अर्निग मल्टीपल' या रेशियो' पी/ई कंपनी के शेयर की 
कीमत तथा शेयर द्वारा अर्जित आय का अनुपात है। किसी कंपनी 
का तीन से पाँच वर्षों की अवधि के दौरान उस कंपनी के शेयर की 
औसत कीमत तथा उस शेयर द्वारा अर्जित लाभ का अनुपात पी/ 
ई निवेशकों के लिए महत्त्वपूर्ण सूचकांक होता है। 


यदि यह सूचकांक उच्च स्तर पर हो (20 से 25 के आसपास) 
तो यह दरशाता है कि निवेशक इस शेयर को ज्यादा महत्त्व दे रहे 
हैं। यदि दो शेयरों की तुलना करें तथा एक निश्चित अवधि (एक 
वर्ष) के दौरान उनके द्वारा अर्जित आय (प्रॉफिट) समान हो, परंतु 
उनका पी/ई अनुपात भिन्न हो तो यह कहा जा सकता है कि जिस 
शेयर का पी/ई अनुपात ज्यादा है, तो उस कंपनी ने निवेशकों का 
विश्वास अधिक अर्जित किया है। 

यह सूचकांक यह भी दरशाता है कि किसी शेयर को बाजार में 
कितना ऊँचा आँका गया है। शेयर की औसत कीमत को उसके 
द्वारा अर्जित आय के अनुपात से यह सूचकांक प्राप्त होता है। 
बाजार में जिन शेयरों को ऊँचा आँका जाता है, उन शेयरों का 
पी/ई अनुपात ज्यादा होता है। विभिन्न कंपनियों को औसत पी/ 
ई अनुपात निवेश पत्रिकाओं में दरशाया जाता है। यह आवश्यक 
नहीं है कि जिस कंपनी के शेयर का पी/ई अनुपात ज्यादा हो, 
उसका भविष्य निश्चित ही अच्छा होगा; क्योंकि कई बार वे 
कंपनियाँ, जिनके शेयरों की मार्केट में बहुत कम ट्रेडिंग होती है, 
लंबे समय तक ऊँचा पी/ई अनुपात अथवा निम्न पी/ई अनुपात 
दरशाती हैं। इस सूचकांक का सही उपयोग सक्रिय शेयरों के 
प्रदर्शन को आँकने में किया जा सकता है। 

निश्चित अवधि के दौरान किसी शेयर की औसत कीमत को उस 
अवधि के दौरान उस शेयर द्वारा अर्जित आय (६5) से भाग दिया 
जाए तो उस शेयर का पी/ई रेशियो प्राप्त होता है। 


जेवर की औसत कीमत 


चन पक 
रति शेयर आमदनी 


आय बनाम इक्विटी अनुपात (अर्निग टू इक्विटी रेशियो) 

कर (टैक्स) पश्चात्‌ लाभ में से प्रिफरेंशियल शेयर का डिविडेंड 
निकालने के बाद बची हुई राशि को इक्विटी शेयर कैपिटल प्लस 
कंपनी के रिजर्व से भाग दिया जाए और प्राप्तांक को 700 से गुणा 
किया जाए तो यह रेशियो प्राप्त होता है। 


इक्विटी कैपिटल (६0)+ स्व तर)... 

इसे क्यों देखा जाए? क्योंकि यह रेशियो (अनुपात) दरशाता 
है कि कोई कंपनी अपनी पूँजी (कैपिटल) का लाभ कमाने में 
कितना बेहतर ढंग से उपयोग कर रही है। 


नकद अनुपात (कैश रेशियो) 


किसी कंपनी के पास जमा नकदी तथा जमा सिक्यूरिटीज को 
उस कंपनी की कुल देनदारियों से भाग दिया जाता है तो यह 'कैश 
रेशियो' (नकद अनुपात) प्राप्त होता है। इससे यह पता चलता 
है कि कोई कंपनी अपनी देनदारियाँ कितनी जल्दी चुकता कर 
सकती है। 


तकनीकी विश्लेषक (टेक्निकल एनालिस्ट) 


फंडामेंटल विश्लेषकों की तरह तकनीकी विश्लेषक भी 
सिक्यूरिटी की कीमतों का अध्ययन करते हैं। तकनीकी विश्लेषक 
विश्वास करते हैं कि सिक्यूरिटीज की कीमतें मोटे तौर पर 
सिक्यूरिटीज की माँग तथा आपूर्ति पर निर्भर करती हैं। इनका 
विश्वास होता है कि सिक्यूरिटीज की कीमतों के दैनिक उतार- 
चढ़ाव को नजरअंदाज किया जाए तो शेयर कीमतें एक दृष्टिगोचर 
पैटर्न (अंदाज लगाने योग्य तरीका) पर चलती हैं तथा लंबे समय 
के अध्ययन से इसे पहचाना जा सकता है; इनका मानना होता है 
कि शेयर की कीमतों का ट्रेंड बार-बार दोहराया जाता है। क्योंकि 
निवेशक की मानसिकता एक निश्चित पैटर्न की होती है। अतः जो 
ट्रेंड पहले घटित हुआ है, उसका दोहराव आगे भी होगा। तकनीकी 
विश्लेषक किसी कंपनी या सेक्टर की आधारभूत मजबूती या 
कमजोरी को न आँककर निवेशकों की मानसिकता तथा कीमतों 
के प्रदर्शन का अध्ययन करते हैं। 


मंदडिए (बीयर) 


शेयर बाजार के वे ऑपरेटर या खिलाड़ी, जो शेयरों की तेजी 
से बिकवाली कर लाभ कमाने की फिराक में रहते हैं, ये ऑपरेटर 
शेयरों की तेज बिकवाली करके शेयरों की कीमतें गिराते हैं तथा 
घटी हुई कीमतों पर पुनः शेयर खरीदते हैं। शेयर बाजार की भाषा 
में इन्हें 'बीयर” या 'मंदडिए' कहा जाता है। 


मंदी का बाजार (बीयर मार्केट) 


जब बाजार में लंबे समय तक बिकवाली के दबाव के चलते 
शेयरों की कीमतों में गिरावट का दौर रहता है तो इसे “बीयर 
मार्केट' या “मंदी का बाजार' कहा जाता है। ऐसी स्थिति सरकार 
की औद्योगिक व आर्थिक नीति में परिवर्तन, सरकार की कीमतों 
पर नियंत्रण की नीति, बाढ़ या अकाल जैसी प्राकृतिक आपदा, 
मुक्त आयात, सरकार के बदल जाने, आयकर विभाग द्वारा 
व्यापक छापे या बीयर (मंदडिए द्वारा योजनाबद्ध तरीके से की गई 
गतिविधियों) के कारण हो सकती है। 


स्टैग 


वे लोग जो प्रायः सेकंडरी मार्केट में निवेश नहीं करते, बल्कि 
प्राथमिक बाजार में ही निवेश करते हैं, 'स्टैग' कहलाते हैं। 


ए-डी इंडेक्स (एडवांस डिक्लाइन इंडेक्स) 


यह शेयर बाजार के ट्रेंड को मापने का पैमाना है। शेयर बाजार 
तेजडियों (बुल) के नियंत्रण में है या मंदडियों (बीयर्स) के नियंत्रण 
में है, इसका अंदाजा इस इंडेक्स के द्वारा लगता है। किसी दिन 
ट्रेड हुए शेयर में से वृद्धिवाले शेयरों की संख्या को गिरावटवाले 
शेयरों की संख्या से विभाजित करने पर यह इंडेक्स प्राप्त होता 
है। उदाहरण के तौर पर, किसी दिन विभिन्न सेक्टर की कुल 800 
कंपनियों की ट्रेडिंग हुई, जिसमें 600 शेयरों में उछाल आया तथा 
200 शेयरों में गिरावट दर्ज की गई- 


600 . ३ 
200 


इस प्रकार उस दिन का ए-डी इंडेक्स 3 हुआ। यह दरशाता है कि 
उस दिन शेयर बाजार तेजडियों (बुल्स) के प्रभाव में रहा। ए-डी 
इंडेक्स एक से अधिक होने पर तेजडियों (बुल्स) का प्रभाव तथा 
एक से कम होने पर मंदडियों (बीयर्स) का प्रभाव दरशाता है। 


रैली 


शेयर बाजार में गिरावट अथवा ठहराव के दौर के पश्चात्‌ जब 
शेयरों की कीमतों में वृद्धि का दौर आता है तथा शेयर बाजार का 
सूचकांक बढ़ने लगता है तो इसे बाजार की भाषा में रैली' कहा 
जाता है। 


दैनिक व्यापार (डे ट्रेडिंग) 


शेयर के भावों में दैनिक उतार-चढ़ाव को ध्यान में रखकर इससे 
लाभ कमाने हेतु किसी कंपनी के शेयरों को एक ही दिन में 
खरीदकर बेचने (ट्रेडिंग) को “दैनिक व्यापार' अथवा 'डे-ट्रेडिंग' 
कहते हैं। 


शेयरों की कीमत बाजार में कैसे आँकी जाती 
है? 

फंडामेंटल नजरिए से शेयर का मूल्यांकन किया जाए तो 
निवेशक किसी भी शेयर की वह कीमत तय करता है, जो उसके 
अनुसार उस शेयर में छिपे हुए लाभ के अनुसार अनुकूल हो। यहाँ 
छिपे हुए लाभ से तात्पर्य है कि कोई निवेशक जिस अवघि के 
लिए उस शेयर में निवेश करना चाहता है, उस अवघि में वह शेयर 
कितना डिविडेंड देगा तथा उस शेयर की बाजार कीमत में कितनी 
अनुमानित वृद्धि होगी। इस नजरिए से निम्नलिखित फॉर्मूला 
बनाया जा सकता है- 


यहाँ ? - निवेश करे के प्रारंभ में शेयर को बाजार कौमत। 
०. - अपेक्षित अवधि, जिसके लिए निवेश किया जाता है। 
# ~ निवेशक द्वारा अनुमानित शेयर को बाजार कौमत में हुई वृद्धि 
द्वारा अर्जित रिटर्न को दर। 
9 ~ शेय दवा प्राप्त डिविडेंड वृद्धि की दर। 


यह फॉर्मूला 'गोर्ड॑स कांस्टेट डिविडेंड ग्रोथ रेट मॉडल' कहलाता 
है। यह इस विचार पर आधारित होता है कि डिविडेंड एक निश्चित 
दर से वृद्धि करता है। 

किसी भी कंपनी की भविष्य में होनेवाली आय कई बातों पर 
निर्भर करती है और इसी के अनुसार उस कंपनी द्वारा अपने शेयरों 
पर दिया जानेवाला डिविडेंड भी अनिश्चित होता है। चूँकि भविष्य 
में दिए जानेवाले डिविडेंड का पूर्वानुमान नहीं लगाया जा सकता 
है, अतः गणना के लिए एक तरीका यह है कि डिविडेंड वृद्धि की 
दर को स्थायी माना जाए। 


कर्ब ट्रेडिंग 
कई बार सिक्यूरिटीज का ट्रांजेक्शन ट्रेडिंग के आधिकारिक 
समय के पश्चात्‌ भी होता है, नियमतः यह गैर-कानूनी है। ऐसी गैर- 


कानूनी ट्रेडिंग, जो स्टॉक एक्सचेंज के दायरे से बाहर की जाती है, 
वह “कर्ब ट्रेडिंग! कहलाती है, जिसे 'ग्रे ट्रेडिंग” भी कहते हैं। 


अल्फा फैक्टर 


यह फैक्टर किसी शेयर की अंदरुनी स्थिरता को दरशाता है। 
उदाहरण के तौर पर, यदि कोई शेयर जिसका अल्फा फैक्टर ].5 
हो-अर्थात्‌ इस शेयर की कीमत में एक वर्ष में 50 प्रतिशत का 
उछाल इसकी अंदरूनी मजबूती के चलते आ सकता है तथा यह 
बाजार के ट्रेंड से भी अप्रभावित रहता है। 


बीटा फैक्टर 


यह फैक्टर किसी शेयर अथवा किसी सेक्टर के शेयरों का बाजार 
की गतिविधियों की तुलना में प्रदर्शन है। बीटा फैक्टर के कारण 
बाजार में आए उतार-चढ़ाव के अनुपात में शेयर की कीमतों में 
परिवर्तन होता है। यदि किसी शेयर का बीटा फैक्टर 2 है-अर्थात्‌ 
शेयर सूचकांक (इंडेक्स) में आए परिवर्तन की तुलना में इस शेयर 
में दो गुना परिवर्तन नजर आता है। उदाहरण के लिए, यदि शेयर 
सूचकांक में ।0 प्रतिशत की वृद्धि हुई तो इस शेयर की कीमतों में 
20 प्रतिशत की वृद्धि हुई या शेयर मार्केट 70 प्रतिशत से गिरा तो 
यह 20 प्रतिशत से गिरा। यदि किसी शेयर का बीरा फैक्टर 0.5 
है-अर्थात्‌ शेयर बाजार में 70 प्रतिशत की वृद्धि अथवा गिरावट 
दर्ज होने पर इस शेयर की कीमतों में 5 प्रतिशत की वृद्धि या 
गिरावट दर्ज होगी। 


कैपिटल एप्रिसिएशन 


शेयर की कीमत में वृद्धि से परिसंपत्ति (2७5०१७) के मूल्य में हुई 
वृद्धि 'कैपिटल एप्रिसिएशन' कहलाती है। 


आर्बट्रेज 


कई शेयर एक से अधिक स्टॉक एक्सचेंजों में सूचीबद्ध होते हैं 
तथा विभिन्न स्टॉक एक्सचेंजों में इनकी कीमतों में थोड़ा अंतर 
भी रहता है। इस स्थिति का लाभ उठाकर की गई खरीद-फरोख्त 
द्वारा अर्जित लाभ को 'आबांट्रेज' कहते हैं। आबांट्रेजर कम कीमत 
पर एक स्टॉक एक्सचेंज से शेयर खरीदता है तथा तुरंत ही जिस 
एक्सचेंज में उस शेयर की कीमत थोड़ी अधिक मिलती है, वहाँ 
उसे बेच देता है। इस तरह वह लाभ अर्जित करता है। 


अर्जित लाभ (कैपिटल गेन) 


किसी भी सिक्‍यूरिटीज/एसेट की बिक्री द्वारा हुए लाभ को 
“अर्जित लाभ” अथवा “कैपिटल गेन' कहते हैं। कैपिटल गेन का 
आकलन शॉर्ट टर्म तथा लॉन्ग टर्म नजरिए से किया जाता है। 


क्लोजिंग प्राइस 


स्टॉक एक्सचेंज में शेयर के दैनिक कारोबार समाप्त होने पर दर्ज 
की गई अंतिम कीमत उस शेयर की 'क्लोजिंग प्राइस” कहलाती 
है। अर्थात्‌ क्लोजिंग प्राइस पर उस शेयर का उस दिन अंतिम 
लेन-देन दर्ज हुआ। 
कॉण्ट्रेक्ट नोट 

यह शेयर दलाल तथा निवेशक के बीच लिखित दस्तावेज होता 
है, जिसमें शेयरों की खरीद-बिक्री, शेयरों की संख्या, शेयरों के 
प्रकार तथा खरीद-बिक्री की प्रस्तावित कीमत का जिक्र होता 
है। इसमें शेयर दलाल के कमीशन का भी जिक्र होता है। 
यह महत्त्वपूर्ण दस्तावेज निवेशक को सँभालकर रखना चाहिए, 


क्योंकि कभी शेयरों की खरीद-फरोख्त में अनियमितता होने पर 
यह लिखित सबूत का काम करता है। 
हेजिंग 

“हेजिंग” एक ऐसी प्रक्रिया (मेकैनिज्म) है जिसके द्वारा निवेश 
से जुड़े जोखिम को कम किया जाता है। निवेशक अपनी कुल 
पूँजी को विभिन्न प्रकार के एसेट्स में निवेश करता है-जैसे 
कई कंपनियों के शेयर, डिबेंचर, बांड, सोना-चाँदी, रियल एस्टेट 
इत्यादि। ताकि किसी एक निवेश से नुकसान हो तो दूसरे निवेश 


में फायदा हो। इस प्रक्रिया द्वारा निवेश से जुड़ी जोखिम को कम 
किया जा सकता है। 


सट्टा (स्पेक्यूलेशन) 


किसी कंपनी के शेयरों की कीमत में कम अवधि में होनेवाले 
उतार-चढ़ाव की संभावना को ध्यान में रखकर जब निवेशक शेयरों 
की खरीद या बिक्री करता है तो इसे 'स्पेक्यूलेशन' अथवा “सट्टा” 
कहते हैं। स्पेक्यूलेशन में निवेशक कम अवधि में अधिक लाभ 
कमाने के लिए अधिक जोखिम उठाता है तथा उसके द्वारा निवेश 
की गई पूँजी भी दाँव पर लगी होती है। 


मार्जिन पर खरीद या लिवाली (मार्जिन बाइंग) 


मार्जिन खरीद की सुविधा शेयर ब्रोकर द्वारा अपने क्लाइंट 
(ग्राहक) को प्रदान की जाती है। इस सुविधा के तहत क्लाइंट को 
अपने पूरे लेन-देन (ट्रांजेक्शन) का कुछ प्रतिशत (20 प्रतिशत, 
25 प्रतिशत, 30 प्रतिशत इत्यादि) नकद के रूप में ब्रोकर के 
पास जमा करना पड़ता है। उसके बाद ही वह क्लाइंट को पूरे 
ट्रांजेक्शन की सुविधा मिलती है। 


बाजार में हिस्सेदारी (मार्केट शेयर) 
बाजार के कुल लेन-देन में किसी कंपनी के शेयरों की खरीद- 


फरोख्त के हिस्से को उस कंपनी की बाजार में “हिस्सेदारी” कहा 
जाता है। 


डेरिवेटिव 


“डेरिवेटिव' सौदों का वह प्रकार है, जिनकी अपनी स्वतंत्र कीमत 
नहीं होती, अपितु इनकी कीमत इन सौदों के तहत सिक्यूरिटीज, 
कॉमोडिटी, बुलियन (सोना-चाँदी), करेंसी इत्यादि में निहित होती 
है। स्टॉक एक्सचेंज में दो प्रकार के डेरिवेटिव प्रोडक्ट की ट्रेडिंग 
होती है-ये हैं फ्यूचर एंड ऑप्शन। 


बोलेटाइल शेयर 


वे शेयर, जिनमें बहुत जल्दी उतार-चढ़ाव आते हैं, 'वोलेटाइल 
शेयर' कहलाते हैं। यदि किसी शेयर में यह स्थिति उस कंपनी के 
अंदरूनी कारणों से आती है, तो उसे 'अल्फा फैक्टर” द्वारा मापा 
जाता है। इसके विपरीत, यदि किसी शेयर में यह स्थिति बाजार 
की परिस्थितियों से पैदा होती है तो इसे 'बीटा फैक्टर' द्वारा मापा 
जाता है। किसी शेयर की वोलेटिलिटी मापने का सूत्र है- 
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एक्सपोजर 


किसी कंपनी के एक्सपोजर से तात्पर्य यह है कि विदेशी मुद्रा 
विनिमय दर में आए परिवर्तन से उस कंपनी को कितना फायदा 
या नुकसान हो सकता है। उदाहरण के लिए, किसी कंपनी का 80 
प्रतिशत व्यापार भारत में है तथा 20 प्रतिशत बाहरी देशों से है। 
चूँकि बाहरी देशों से व्यापार-विनिमय विदेशी मुद्रा में किया जाता 
है, अतः विदेशी मुद्रा की दर में आया हुआ परिवर्तन उस कंपनी 
के 20 प्रतिशत व्यापार को प्रभावित करेगा। शेष 80 प्रतिशत 
व्यापार विदेशी मुद्रा की दर में आए परिवर्तन से अप्रभावित 
होगा--अर्थात्‌ उस कंपनी का एक्सपोजर 20 प्रतिशत है। किसी 
कंपनी के एक्सपोजर तीन प्रकार के होते हैं-“इकोनॉमिक 
एक्सपोजर', 'टरांजेक्शन एक्सपोजर' व 'एकाउंटिंग एक्सपोजर'। 
a] 


4. 
शेयर होल्डर होने से लाभ 


'योदि आपके पास शेयसं हैं तो इसका मतलब है आपको शेयर 
होल्डर होने के कई लाभ मिलेंगे। आइए जानते हैं उनके बारे में- 


भागीदार (ओनरशिप) 


किसी कंपनी के शेयर खरीदकर शेयर होल्डर न सिर्फ आर्थिक 
लाभ उठाता है, बल्कि वह उस कंपनी का भागीदार भी बन जाता 
है। इसका मतलब जब कोई व्यक्ति किसी कंपनी का शेयर 
होल्डर हो जाता है तो कंपनी अपने निर्णयों में शेयर होल्डर को भी 
शामिल करती है। शेयर होल्डर के पास किसी कंपनी के शेयरों 
की संख्या उस कंपनी में उसकी आंशिक भागीदारी को दरशाती 
है। ज्यादातर मामलों में कंपनी की मीटिंग में शेयर होल्डर को 
उसके शेयरों के अनुपात में वोट देने का अघिकार होता है। कुछ 
कंपनियों में विशेष कानून के तहत वोटिंग एवं भागीदारी संबंधी 
अधिकार प्रतिबंधित हैं और उनके निवेशकों के लिए अलग नियम 
हैं। शेयर होल्ड करके किसी कंपनी का भागीदार बनना उन लोगों 
में गर्व की भावना पैदा करता है, जिनके पास खुद की कंपनी 
स्थापित करने के लिए समुचित धन नहीं है। 

ओनरशिप यानी भागीदारी का मतलब यह नहीं है कि जिस 
व्यक्ति के पास किसी कंपनी के 00 शेयर हैं, तो वह कंपनी 
के ऑफिस में जाएगा और कंपनी का बिजनेस चलाएगा। शेयर 
होल्डर के पास सीमित अधिकार होते हैं; लेकिन उसके पास 
यह अधिकार हमेशा रहता है कि वह अपने आपको कंपनी का 
भागीदार कह सके। 


सूचना का लाभ 


यदि आप किसी कंपनी के शेयर होल्डर हैं तो आपको कंपनी के 
पूरे काम-काज और उससे जुड़ी प्रत्येक सूचना मिलती है। आपको 
लगातार यह सूचना मिलती रहती है कि कंपनी का काम-काज 
कैसा चल रहा है और वह कैसी स्थिति में है। इसका लाभ यह 
होता है कि शेयर होल्डर कंपनी द्वारा मिली सूचनाओं के आधार 
पर महत्त्वपूर्ण निर्णय ले सकता है। हालाँकि शेयर होल्डर कंपनी 
के दैनिक कार्य को नियंत्रित नहीं करता है, लेकिन उसे कंपनी 
द्वारा लिये गए महत्त्वपूर्ण निर्णयों की सूचना दी जाती है और 
जिन मामलों में शेयर होल्डर की सहमति की जरूरत होती है, वहाँ 
उनकी सहमति से ही कंपनी कार्य को आगे बढ़ाती है। कंपनी द्वारा 
शेयर होल्डर को दी जानेवाली सूचनाओं में कंपनी के विकास के 
लिए किए गए महत्त्वपूर्ण निर्णय, तिमाही रिपोर्ट तथा ऐसी कई 
अन्य महत्त्वपूर्ण सूचनाएँ होती हैं, जो शेयर होल्डर को सही निर्णय 
लेने में मदद करती हैं। 


लाभांश (डिविडेंड) का फायदा 


कंपनी द्वारा घोषित किए गए डिविडेंड पर निवेशक का 
अधिकार होता है। यदि शेयर होल्डर के पास कंपनी द्वारा 
निर्धारित रिकॉर्ड डेट तक उस कंपनी के शेयर हैं तो वह कंपनी 
द्वारा मिलनेवाले डिविडेंड का अधिकारी होता है। 


जनरल मीटिंग में शामिल होने तथा वोटिंग के 
अधिकार का अवसर 


कंपनी विभिन्न मुद्दों पर विचार-विमर्श करने के लिए अपने शेयर 
होल्डरों की वार्षिक जनरल मीटिंग या असामान्य जनरल मीटिंग 
आयोजित करती है। इन मौटिंगों में न सिर्फ विभिन्न मुद्दों पर 
विचार-विमर्श होता है, अपितु इन मुद्दों पर वोटिंग भी करवाई 
जाती है। मीटिंग में शेयर होल्डर को यह अधिकार दिया जाता है 
कि वह विभिन्न मुद्दों पर अपनी बात कंपनी के सामने रखे; लेकिन 


इसका अधिकार उस व्यक्ति के पास कंपनी के शेयरों के अनुपात 
पर निर्भर करता है। 

पूरे वर्ष के दौरान कंपनी जिन विभिन्न मुद्दों से रूबरू होती है, 
उनमें बहुत से ऐसे मुद्दे (इश्यू) होते हैं, जिन पर सदस्यों की सहमति 
की आवश्यकता होती है। यदि किसी मुद्दे पर असहमति बनती 
है तो सहमति के लिए वोटिंग करवाई जाती है। शेयर होल्डर 
कंपनी के वास्तविक निर्णयों में भाग लेने का अधिकारी होता है। 
हालाँकि बहुत से मामलों में ऐसा भी होता है कि कुछ निवेशकों 
का किसी मुद्दे पर अलग नजरिया होने के बावजूद उन्हें बहुसंख्य 
निवेशकों की मरजी पर अपनी सहमति देनी पड़ती है। ऐसा 
इसलिए होता है, क्योंकि उनके पास शेयरों की संख्या काफी कम 
होने के कारण उनका प्रभाव भी काफी कम होता है। 

फिर भी, प्रत्येक शेयर होल्डर को अपने वोटिंग के अधिकार का 
सावधानी से उपयोग करना चाहिए। हालाँकि कोई एक व्यक्ति 
निर्णय को नहीं बदल सकता है; लेकिन यदि बहुत बड़ी संख्या में 
शेयर होल्डर एक साथ उपस्थित हों तो किसी भी मुद्दे पर अच्छा- 
खासा प्रभाव डाल सकते हैं। 


अतिरिक्त शेयरों का लाभ 


कंपनियाँ समय-समय पर अपने शेयरधारकों (शेयर होल्डर्स) 
को अपनी अतिरिक्त शेयर होल्डिंग से कुछ-न-कुछ रिवॉर्ड देती 
रहती हैं। जब कंपनी राइट इश्यू जारी करती है, तब उस पर 
सबसे पहला अधिकार कंपनी के शेयरधारकों का होता है। यदि 
शेयरधारक राइट इश्यू लेने से मना कर देते हैं, तब उसे किसी 
बाहरी व्यक्ति को दिया जाता है। राइट इश्यू के रूप में शेयर 
होल्डर को कंपनी बहुत बड़ा लाभ देती है, क्योंकि वे राइट इश्यू 
शेयर की तात्कालिक बाजार कीमत से कम पर शेयर होल्डर्स 
को मिलते हैं। इसी तरह बोनस शेयर के रूप में कंपनी अपने 
शेयरधारकों को उनके पास मौजूद शेयरों की संख्या के अनुपात में 


मुफ्त प्रदान करती है। उदाहरण के लिए, यदि रिलायंस इंडस्ट्रीज 
एक शेयर पर एक बोनस शेयर की घोषणा करती है तो इसका 
मतलब हुआ जिसके पास पहले से रिलायंस इंडस्ट्री के 20 शेयर 
हैं, उनके पास बोनस शेयर मिलने के बाद यह संख्या 40 हो 
जाएगी। 


कंपनी के सरप्लस पर अधिकार 


चूँकि शेयरधारक कंपनी का भागीदार होता है, इसलिए यदि 
कंपनी लिक्विडेशन में जाती है तो उसे सबसे आखिर में पैसा 
मिलता है। सभी देनदारियाँ चुकाने के बाद कंपनी के पास जितनी 
एसेट (पूँजी) बचती है, उसे शेयरधारकों में वितरित कर दिया 
जाता है। 


शेयरों का स्थानांतरण 


शेयरों की खरीद-बिक्री पर किसी तरह का कोई प्रतिबंध नहीं 
होता है। निवेशक अपनी मन-माफिक कीमत पर शेयर बेच 
सकता है, यदि उस कीमत पर कोई खरीदार तैयार है। यदि 
निवेशक किसी विशेष श्रेणी के अंतर्गत आता है तो उस पर 
प्रतिबंध होता है। उदाहरण के लिए, प्रमोटर्स को इश्यू किए 
जानेवाले शेयरों का लॉक-इन होता है। यानी उस विशेष श्रेणी के 
निवेशक को उन शेयरों को बेचने की अनुमति नहीं होती है। 


पोस्टल बैलेट 


पिछले कुछ वर्षों में ही पोस्टल बैलेट का कॉन्सेप्ट अस्तित्व में 
आया है। इससे निवेशकों को सबसे बड़ा लाभ यह हुआ है कि 
जनरल मीटिंग में बिना स्वयं उपस्थित हुए निवेशक कंपनी से जुड़े 
विभिन्न मुद्दों (इश्यू) पर वोट कर सकता है। बस, निवेशक को 
करना यह होता है कि कंपनी द्वारा भेजे गए पोस्टल बैलेट के द्वारा 
अपना वोट भेज देना होता है। इसका महत्त्व भी उतना ही होता है, 


जितना मीटिंग में उपस्थित निवेशकों द्वारा दी गई वोटिंग का होता 
है। कंपनी इस बैलेट में उन सभी रिजोल्यूशन (मुद्दों) का विवरण 
देती है और ये निर्णय क्यों लिये गए, उसका कारण भी बताती है। 
शेयरधारक को इसमें अपने शेयरों की संख्या तथा इन निर्णयों के 
पक्ष या विपक्ष में वोट देना होता है। इसके बाद पोस्टल बैलेट के 
साथ आए नाम-पतेवाले लिफाफे में इसे डालकर कंपनी को भेज 
देना होता है। 


शेयरों में निवेश करने का लाभ 


मूलधन की वृद्धि 

यदि आपने शेयरों में पैसा लगाया है तो आपका मूलधन शेयरों 
के भाव में वृद्धि के साथ-साथ बढ़ता जाएगा और इसके साथ 
निवेशक को कंपनी के वार्षिक मुनाफे का कुछ भाग लाभांश के 
रूप में मिलता रहेगा। यह देखा गया है कि शेयर बाजार में किए 
गए निवेश से निवेशकों को सबसे ज्यादा रिटर्न (फायदा) मिलता 
है। यह सही है कि शेयर बाजार सबसे ज्यादा रिटर्न देनेवाला 
विकल्प है, लेकिन सबसे ज्यादा जोखिम भी यहीँ पर है। इसलिए 
शेयर बाजार की पूरी जानकारी होना जरूरी है। निवेशक को पता 
होना चाहिए कि वह कौन सा शेयर खरीदे और कब उसे बेचे। 
कई बार तेजी के समय आपका मूलधन कई गुणा बढ़ जाता है, 
लेकिन वह वास्तविक नहीं होता है, जैसे वर्ष 2007 में कुछ शेयरों 
में 70 से 75 गुणा भी वृद्धि देखी गई। परंतु ऐसी वृद्धि स्थाई नहीं 
होती। हाँ यह सही है कि कम समय में मूलधन को 50 से 00 
प्रतिशत तक बढ़ते देखना ही बहुत से लोगों का शेयर बाजार की 
ओर आकर्षित होने का कारण बना है। लेकिन बहुत कम लोग ही 
अपने मूलधन को दोगुना व चौगुना करने में सफल हो पाते हैं। 
कारण साफ है, शेयर बाजार को समझकर शेयर का विश्लेषण 
कर जो पैसा लगाते हैं, वे ही सफल हो पाते हैं। इसलिए बहुत 
जरूरी है कि पूरे घन को किसी एक शेयर में लगाने के बजाय उसे 


विभिन्‍न कंपनियों के शेयरों में लगाया जाए। कहने का मतलब है 
कि सभी अंडे एक ही बास्केट में न रखें, वरना समझिए आपका 
मूलधन खतरे में है। 

विश्लेषकों के अनुसार, एक आम निवेशक अगर समझदारी और 
बाजार की जानकारी के आधार पर काम ले तो तीन से पाँच वर्षों 
में अपना पैसा दोगुना कर सकता है। यह सही है कि कुछ लोग 
इससे दस गुना अधिक भी लाभ कमाते हैं और इतना गँवाते भी 
हैं कि उन्हें अपने घर तक बेचने पड़ते हैं। लेकिन लाभ या हानि 
इस बात पर निर्भर करता है कि आपके पास कितना अनुभव एवं 
जानकारी है और आप अपने निवेश पर कितना समय लगाते हैं। 
मूलधन में वृद्धि के लिए यदि फंडामेंटली अच्छी कंपनियों के 
शेयरों में लंबी अवधि को ध्यान में रखकर निवेश करें तो उसका 
सकारात्मक परिणाम मिलना तय है। इसको इस उदाहरण से 
समझा जा सकता है। विश्लेषक के अनुसार यदि किसी व्यक्ति 
ने वर्ष 97 में रिलायंस इंडस्ट्रीज के आई.पी.ओ. में ,000 
रुपए निवेश किए थे तो उसकी कीमत वर्ष 2007 तक लगभग 
0,40,000 रुपए हो गई तथा इस दौरान उस व्यक्ति को 40,000 
रुपए लाभांश के रूप में भी मिले होंगे। 

इस उदाहरण को पढ़कर आप यह मत समझिए कि शेयर बाजार 
में सिर्फ फायदा-ही-फायदा है। शेयर बाजार की दूसरी तसवीर 
भी है, जिसमें लाखों निवेशकों को अपना घर-बार गिरवी तक 
रखना पड़ा और वे दिवालिया हो गए। शेयर बाजार में हर्षद मेहता 
और केतन मेहता के वक्‍त आए “बुल रन” में लाखों शेयर होल्डर 
बरबाद हो गए थे। 


लाभांश की आमदनी 


यदि आप शेयर होल्ड करके रखते हैं तो आपको लाभांश के 
रूप में आय होती है। कंपनी अपने वार्षिक मुनाफे का कुछ भाग 
लाभांश के रूप में शेयरधारकों को बाँटती है। इसे आमतौर पर 


शेयर की फेस वैल्यू के प्रतिशत या रुपए प्रति शेयर के हिसाब 
से दरशाया जाता है। उदाहरण के लिए, मान लीजिए कि आपके 
पास एन.टी.पी.सी. के 00 शेयर हैं और उस शेयर की फेस वैल्यू 
70 रुपए है। अब अगर कंपनी 20 प्रतिशत या 2 रुपए प्रति शेयर 
लाभांश की घोषणा करती है तो आपको उन 00 शेयरों पर 200 
रुपए मिलेंगे। 


शेयर बाजार पूरी तरह सुरक्षित है 


पहले लोग शेयर बाजार को सट्टा बाजार समझकर उससे 
किनारा करते थे, लेकिन अब यदि आप यहाँ अपनी पूँजी कंपनी 
के भविष्य के आसार ठीक जानकर किसी शेयर में डालते हैं तो 
आपके निवेश को बहुत कम खतरा है। सेबी की निगरानी में 
पूरी तरह कंप्यूटरीकृत हो गए इस बाजार में अब घोटाला संभव 
नहीं। इसलिए यदि आप विश्लेषण कर पैसा लगाएँ तो वह 
निवेश होगा और यदि सुनी-सुनाई बातों के आधार पर, तुक्के पर 
शेयरों की खरीद-फरोख्त करेंगे तो यह “सट्टेबाजी” कहलाएगी। 
आपका नजरिया निवेशक का होना चाहिए, न कि सट्टेबाज का; 
क्योंकि सट्टेबाज हमेशा इस ताक में रहता है कि वह शेयरों के 
दामों में होनेवाले उतार-चढ़ाव पर अल्पकालिक मुनाफा कमा ले 
और इसके लिए वह बहुत बड़ी राशि को उधार पर भी ले लेता 
है। जबकि निवेशक अपनी बचत की पूँजी का प्रयोग करता 
है। इसलिए निवेशक को चाहिए कि उसका मूल उद्देश्य शेयर 
के मूल्य में दीर्घकालीन वृद्धि और लामांश के रूप में नियमित 
आमदनी का हो। यदि आप निवेशक बने रहेंगे तो कम खतरे में 
ज्यादा मुनाफा कमा सकेंगे। इसलिए यदि हमेशा दीर्घकालिक 
नजरिया (लॉन्ग टर्म एप्रोच) रखी जाए तो शेयरों में निवेश से 
होनेवाला लाभ सबसे अधिक होगा। 


खरीद व बिक्री एकदम आसान 


प्रत्येक व्यक्ति की यह चाहत होती है कि वह जहाँ निवेश 
करे, उससे उसे लाभ भी सबसे अच्छा मिले और यदि उसे पैसों 
की जरूरत पड़े तो वह तुरंत उस संपत्ति को बेच सके। हालाँकि 
प्रॉपर्टी, सोना, बैंक सावधि जमा, पी.पी.एफ. आदि कई ऐसे 
निवेश के प्रकार हैं, जो सुरक्षित भी हैं और लाभ (रिटर्न) भी 
अच्छा-खासा देते हैं। लेकिन यदि निवेशक को अचानक पैसों की 
जरूरत पड़े तो वह उपर्युक्त निवेश के विकल्प को यदि बाजार में 
बेचने जाएगा तो उसे एक तो इस प्रक्रिया में समय लगेगा, दूसरे 
उसे मन-माफिक कीमत भी नहीं मिल पाएगी। वहीं यदि निवेशक 
के पास शेयर हैं तो वह फोन द्वारा या कंप्यूटर पर एक क्लिक के 
द्वारा उन शेयरों को बेचकर उन्हें नकदी में बदल सकता है। निवेश 
की भाषा में इसे “लिक्विडिटी” कहते हैं-अर्थात्‌ 'सरल बिक्री'। 
आमतौर पर लोग वहीं निवेश पसंद करते हैं, जहाँ बिना किसी 
झंझट के, उसे तुरंत ही नकद पैसे में बदला जा सकता हो। दूसरी 
तरफ यदि आपके पास जायदाद या कोई मूल्यवान्‌ वस्तु है तो 
उसकी सुरक्षा तथा बैंक सावधि जमा या ऋणपत्र (बांड) है तो 
पूर्व निर्धारित अवधि से पहले निवेश से बाहर निकलना घाटे का 
सौदा रहता है। 


शेयरों में लगाया पैसा सुरक्षित है 


अकसर लोग शेयर बाजार में इसलिए निवेश नहीं करते, क्योंकि 
उन्हें लगता है कि यहाँ पैसा सुरक्षित नहीं है। लेकिन यह धारणा 
बिलकुल गलत है। यहाँ आपकी पूँजी उतनी ही सुरक्षित रह 
सकती है, जितनी निवेश के अन्य पारंपरिक माध्यमों में। बस 
उसके लिए आपको कुछ नियमों का पालन करना होगा। आप 
दीर्घकालीन निवेश योजना की सहायता से बाजार में अस्थायी 
उतार-चढ़ाव से अपने निवेश को सुरक्षित रख सकते हैं। इसलिए 
यह कहना कि शेयर बाजार और शेयरों में लगाया हमारा पैसा 
असुरक्षित होता है, बिल्कुल बेबुनियाद तथ्य है। 


शेयरों में निवेश से मिलती है विविधता 


शेयरों में विविधता (डायवर्सिफिकेशन) का लाभ मिलता है। 
आप अपने निवेश को विभिन क्षेत्रों में काम करनेवाली अलग- 
अलग कंपनियों में बाँट सकते हैं। आप पूरा निवेश किसी एक 
क्षेत्र सेक्टर की किसी एक कंपनी) में करने के बजाय अपनी पूँजी 
विविध क्षेत्रों (सेक्टर) में बाँटकर जोखिम को कम कर सकते हैं। 
उदाहरण के लिए, यदि आपने पावर (ऊर्जा क्षेत्र), इन्फ्रास्ट्रक्चर, 
फार्मा, रसायन, कैपिटल गुइस, टेक्सटाइल जैसे विभिन क्षेत्रो में 
अपनी पूँजी को बाँटकर निवेश किया है तो यदि आज टेक्सटाइल 
सेक्टर में तेजी नहीं है और पावर सेक्टर में तेजी है, तो एक जगह 
से मिला फायदा आपके नुकसान की भरपाई कर देगा। 


सँमालना सबसे सरल 


जहाँ सोने-चाँदी आदि को सुरक्षित रखना पड़ता है तथा प्रॉपर्टी 
आदि पर टैक्स व अतिक्रमण जैसी समस्याओं से जूझना पड़ता है, 
वहीं शेयर को सँमालना बहुत सरल है। डी-मैट एकाउंट में आपके 
शेयर इलेक्ट्रॉनिक फार्म में एकदम सुरक्षित रहते हैं। अतः इनके 
चोरी होने, नष्ट होने या खो जाने का खतरा बिलकुल नहीं है। 
लेकिन यह बात जरूर है कि शेयरों को सँमालने में आप कई बातों 
का ध्यान रखें, जैसे-ब्रोकर से कॉण्ट्रेक्ट नोट लेना, अपनी डी.पी. 
स्लिप सँभालकर रखना, लाभांश का हिसाब रखना, कंपनियों के 
नतीजों से अवगत रहना, ताकि आप सही समय पर शेयरों को 
खरीदने व बेचने का निर्णय ले पाएँ। आप इसके लिए वित्तीय 
सलाहकार की सेवाएँ भी ले सकते हैं। 


कम पूँजी के साथ भी ले सकते हैं प्रवेश 


शेयर बाजार की तरफ आम आदमी के बढ़ते आकर्षण का एक 
और कारण यह है कि यहाँ कम पूँजी लगाकर भी निवेश किया 


जा सकता है। यही कारण है कि भारत में 5 करोड़ से ज्यादा 
शेयरधारकों में से ज्यादातर छोटे निवेशक हैं। चूँकि अब “मार्केट 
लॉट' तथा 'ऑड लॉट प्रणाली' समाप्त हो चुकी है, इसलिए 
आप किसी कंपनी का एक शेयर भी खरीदना चाहें तो खरीद 
सकते हैं। 

छ 


5, 
स्टॉक एक्सचेंज की कार्य-प्रणाली 


किष भी बाजार में शेयरों की खरीद-फरोख्त उसकी माँग और 
आपूर्ति के आधार पर निर्धारित होती है। इस खरीद और बिक्री 
का रिकॉर्ड रखने का काम स्टॉक एक्सचेंज करता है। स्टॉक 
एक्सचेंज को “अर्थव्यवस्था का बैरोमीटर' भी कहा जाता है। यह 
जानना भी कम रोचक नहीं है कि सबसे पहले स्टॉक एक्सचेंज 
कब अस्तित्व में आया। ऐसा माना जाता है कि दुनिया का पहला 
शेयर बाजार बेल्जियम के एंटवर्प शहर में सन्‌ ।53 के आसपास 
खोला गया था। लेकिन अघिकृत रूप से विश्व का पहला शेयर 
बाजार सन्‌602 में नीदरलैंड के एम्सटर्डम शहर में स्थापित किया 
गया था। अगर भारत की बात करें तो यहाँ सबसे पहला संगठित 
स्टॉक एक्सचेंज सन्‌ 875 में बंबई (अब मुंबई) के स्थानीय 
दलालों के एसोसिएशन के रूप में सामने आया, तब इसका नाम 
रखा गया था--'नेटिव शेयर एंड स्टॉक ब्रोकर एसोसिएशन'। इस 
एसोसिएशन की स्थापना से पहले शेयर दलाल बरगद के पेड़ के 
नीचे खड़े होकर शेयरों की खरीद-बिक्री किया करते थे। धीरे-धीरे 
इसी बरगद के पेड़ के नीचे 'बी.एस.ई.' का जन्म हुआ। जरूरत 
के अनुसार दलाल जगह बदलते रहे और आखिर में सन्‌ 874 में 
आकर एक स्थायी जगह इन्हें मिली, जिसे आज “दलाल स्ट्रीट” 
के नाम से जाना जाता है। इसके बाद सन्‌ 894 में अहमदाबाद 
में स्टॉक एक्सचेंज की स्थापना हुई और 7908 में कलकत्ता में 
स्टॉक एक्सचेंज की स्थापना की गई। सन्‌ 994 से नेशनल स्टॉक 
एक्सचेंज (४७६) का कार्य संचालन प्रारंभ हुआ। आज भारत में 
कुल 24 स्टॉक एक्सचेंज काम कर रहे हैं। इन मान्यता-प्राप्त 


स्टॉक एक्सचेंजों को तीन श्रेणियों “ए”, 'बी', और “सी' में बाँटा 
गया है। 

भारत में इन स्टॉक एक्सचेंजों को प्रतिभूति संविदा (नियमन) 
अधिनियम, 956 के अधीन मान्यता दी गई है। 


कंप्यूटरीकृत कारोबार 


स्टॉक एक्सचेंज में खड़े होकर बोली लगाने की जगह अब बोल्ट 
(8०0) व नीट (५००७) प्रणालियों से शेयरों का कारोबार होता है। 
बोल्ट 'बी.एस.ई.' की कंप्यूटरीकृत कारोबार प्रणाली है और नीट 
“एन.एस.ई.” की। इन प्रणालियों की सहायता से अब शेयरों 
का कारोबार स्वचालित, कंप्यूटरीकृत नेटवर्क (ऑनलाइन) के 
माध्यम से पूरे भारतवर्ष में एक साथ चलता है। ब्रोकर अब स्टॉक 
एक्सचेंज जाने के बजाय अपने कार्यालय में लगे कंप्यूटर से अपने 
ग्राहकों के लिए शेयर खरीदते या बेचते हैं। यह कारोबार प्रातः 
9.55 बजे से 3.30 बजे तक सोमवार से शुक्रवार तक होता है। इस 
समय में फेरबदल भी होता है, जिसकी सूचना आपको विभिन्न 
समाचार-पत्रों तथा अपने ब्रोकर के माध्यम से मिलती है। 
डी-मैट एकाउंट 

डी-मैट एकाउंट के बिना शेयर खरीद पाना नामुमकिन है। यह 
शेयर बाजार में निवेश करने की एक अनिवार्य शर्त है। डी-मैट 
का अर्थ है-डीमैटीरियलाइज। इसका अर्थ है कि आपको किसी 
कंपनी की संपत्ति अभौतिक या अप्रत्यक्ष रूप से प्राप्त हो गई 
है। उसी का हिसाब-किताब रखने के लिए 'डी-मैट एकाउंट' की 
व्यवस्था की गई है। ऐसा इसलिए भी है, ताकि भौतिक रूप 
से लेन-देन के दौरान संपत्ति के फर्जी होने, चोरी होने या फिर 
नकली होने की आशंका को समाप्त किया जा सके। दरअसल, 
यह एक तरह का बैंक एकाउंट होता है, जिसमें मुद्रा का स्थान 
शेयर ले लेता है। डी-मैट एकाउंट खुलवाने के लिए आपको 


निकटतम डिपॉजिटरी तक अपनी पहुँच बनानी होगी। डिपॉजिटरी 
बैंक की तरह ही एक ट्रस्टी होता है। जहाँ बैंकों द्वारा रुपयों का 
लेन-देन किया जाता है, वहीं डिपॉजिटरी के द्वारा सिक्यूरिटी 
(प्रतिभूतियों) का लेन-देन होता है। इस प्रकार इसे “सिक्यूरिटी 
का बैंक' कहा जाता है। डिपॉजिटरी में निवेशक (इनवेस्टर्स) 
अपने शेयर्स, डिबेंचर बांइस, गवर्नमेंट सिक्यूरिटीज (सरकारी 
प्रतिभूतियाँ), यूनिट्स जैसी प्रतिभूतियों को इलेक्ट्रॉनिक फॉर्म में 
रखते हैं। डिपॉजिटरी इन प्रतिभूतियों (सिक्यूरिटीज) को रखने के 
अलावा प्रतिभूतियों के लेन-देन (ट्रांजेक्शन) की भी सुविधा प्रदान 
करता है। 


डिपॉजिटरी की कहानी 


सन्‌ 992 के शेयर घोटाले के बाद से ही सरकार कोई ऐसा 
तरीका खोजना चाह रही थी, जिससे शेयरों के व्यापार पर नजर 
रखी जा सके और नियमित बनाया जा सके। इसी बात को ध्यान 
में रखकर सरकार ने शेयर प्रमाण-पत्रों का भौतिक आदान-प्रदान 
रहित निक्षेप निधि (डिपॉजिटरी) प्रणाली अपनाने का फैसला 
लिया। इस प्रणाली में शेयरों के स्वामित्व को साबित करने के 
लिए किसी प्रकार का प्रमाण-पत्र नहीं रखना होता है। भारतीय 
प्रतिभूति एवं एक्सचेंज बोर्ड (सेबी) ने डिपॉजिटरी अधिनियम 
के अंतर्गत वर्ष-996 में दो डिपॉजिटरी कंपनियों नेशनल 
सिक्यूरिटी डिपॉजिटरी लिमिटेड (एन.एस.डी.एल.) और सेंट्रल 
डिपॉजिटरी सर्विसेज इंडिया लिमिटेड' (सी.डी.एस.एल.) को 
पंजीकृत किया है। पूरे भारत में ये दोनों डिपॉजिटरी ही अपने 
डिपॉजिटरी पार्टिसिपेंट्स के माध्यम से डी-मैट एकाउंट की 
देख-रेख करती हैं। डी-मैट एकाउंट खुलवाने के लिए आपको 
निकटतम डिपॉजिटरी तक जाना होगा। ग्राहकों को डिपॉजिटरी 
की सेवाएँ जिस एजेंट के माध्यम से मिलती हैं, उन्हें 'डिपॉजिटरी 
पार्टिसिपेंट' (डी.पी.) कहा जाता है। डिपॉजिटरी पार्टिसिपेंट का 


काम बैंक, वित्तीय संस्थान या ब्रोकर करते हैं और इनके पास 
अपने डी-मैट शेयर जमा कराना या निकालना, बैंक खाते के 
संचालन जैसा ही होता है। शेयर बाजार में निवेश करनेवाली कई 
बड़ी कंपनियों से लेकर छोटे ब्रोकर तक डी-मैट एकाउंट खुलवाने 
का काम करते हैं। इनमें बहुत सारे सरकारी व गैर-सरकारी बैंक मी 
हैं, जहाँ आप अपना डी-मैट एकाउंट खुलवा सकते हैं। 
बी.एस.ई. (बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज) द्वारा प्रमोट की गई 
डिपॉजिटरी “सी.डी.-एस.एल.' है, जो कई अग्रणी बैंकों जैसे 
स्टेट बैंक ऑफ इंडिया और दूसरे अग्रणी ब्रोकर द्वारा जुड़ी हुई है। 
वहीं एन.एस.डी.एल., जो भारत की पहली डिपॉजिटरी है, वह 
एन.एस.ई. (नेशनल स्टॉक एक्सचेंज) द्वारा की गई डिपॉजिटरी है 
तथा बहुत सी सरकारी तथा गैर-सकारी वित्तीय संस्थानों से जुड़ी 
हुई है। एन.एस.डी.एल. के जितने भी शेयर होल्डर्स हैं, वे सभी 
एन.एस.डी.एल. की डिपॉजिटरी सुविधाओं का उपयोग करते हैं। 


कैसे खोलें डी-मैट एकाउंट 


सबसे बेहतर तो यही होता है कि आप उसी डी.पी. का प्रयोग 
करें, जिसका प्रयोग आपका ब्रोकर करता है। इससे आपके 
शेयर सौदे सरल तथा कम समय में हो जाएँगे। डी-मैट एकाउंट 
खोलने से पहले आप डी.पी. का चुनाव करते वक्‍त तीन “सी” 
का ध्यान रखें। ये तीन 'सी' हैं-कन्वीनिएंस, कंफर्ट तथा कॉस्ट। 
आप जाँच लें कि कौन से डी.पी. की सेवाएँ आपको कम 
खर्च, आपकी आसान पहुँच तथा आसानी से मिल सकती हैं। 
अधिकांश बैंक डी.पी. हैं। उदाहरण के लिए, यदि आपने अपना 
डी.पी. “स्टेट बैंक ऑफ इंडिया' को चुन लिया है तो वहाँ आपको 
डी-मैट एकाउंट खोलने के लिए एक फॉर्म भरना होगा। यदि 
आपका बैंक ब्रोकर भी है तो आप अपना सेविंग बैंक अकांउट भी 
वहाँ खोलकर अपना शेयर कारोबार एक ही जगह पूरा कर सकते 
हैं। मतलब डी-मैट एकाउंट, ब्रोकिंग एकाउंट और बैंक एकाउंट 


एक ही जगह। शेयर ब्रोकर को एक ग्राहक के रूप में आपको 
तमाम जानकारियाँ देनी होती हैं। उसके बाद ब्रोकर आपको एक 
“यूनिक आइडेंटिफिकेशन” नंबर देता है। फॉर्म के साथ आपको 
निम्नलिखित सबूत देने होंगे- 

००पहचान का सबूत-आपके हस्ताक्षर-युक्त फोटोग्राफ, पैन 
कार्ड की फोटोकॉपी। 

*०स्थायी पते का सबूत-इसके लिए आप पासपोर्ट की 
फोटोकॉपी, ड्राइविंग लाइसेंस की कॉपी, राशनकार्ड या बैंक की 
पासबुक की फोटोकॉपी, टेलीफोन या बिजली का बिल, जिस 
पर आपका स्थायी पता लिखा हो। इनमें से आपके पास जो 
भी दो-तीन स्थायी सबूत उपलब्ध हों, उन्हें फॉर्म के साथ संलग्न 
करना होता है। 

«पासपोर्ट साइज फोटोप्राफ। 

आप एक ही डी.पी. या उससे एक से अधिक डी-मैट एकाउंट भी 
खुलवा सकते हैं, लेकिन जरूरी है कि अपनी इंस्ट्रशन स्लिप को 
सँमालकर रखें। 


कैसे होता है शेयरों का डीमैटीरियलाइजेशन? 


जिनके पास अभी तक पुराने शेयर फिजिकल फॉर्म में पड़े हैं, 
उनका डीमैटीरियलाइजेशन करवाना बहुत जरूरी है। वरना आप 
उन शेयरों की कुछ समय बाद खरीद-बिक्री नहीं कर पाएँगे। 
डी.पी. के पास अपने शेयर डी-मैट कराने की प्रक्रिया भी काफी 
आसान है। डी-मैट एकाउंट खोलने के बाद बस अपने शेयर 
सर्टिफिकेट रद्द करके डी.पी. को सौंपने हैं। साथ ही, आपको 
एक 'डी-मैट रिक्वेस्ट फॉर्म” भरकर देना है, जिसमें आपके शेयरों 
की फोलियो संख्या, सर्टिफिकेट नंबर व अन्य विवरण दर्ज किया 
जाता है। इसके बाद इन शेयरों को डी-मैट रूप में बदलने के लिए 
डी.पी. आपका यह रिक्वेस्ट फॉर्म उस कंपनी या उसके रजिस्ट्रार 
व हस्तांतरण एजेंट को भेज देता है। शेयरों के डी-मैट रूप में 


परिवर्तित हो जाने पर ये डी.पी. के पास खाते में जमा हो जाते हैं। 
आमतौर पर इस पूरी प्रणाली में लगभग एक महीना लगता है। 
डी-मैट एकाउंट खोलने और उसके संचालन से संबंधित विस्तृत 
जानकारी के लिए आप अपने निकट के डी.पी. से संपर्क करें। 


डीमैटीरियलाइजेशन के लाभ 


*7सिक्‍यूरिटीज का तुरंत हस्तांतरण (ट्रांसफर) हो जाना। 
*०सिक्यूरिटीज के हस्तांतरण के दौरान किसी तरह की स्टैंप ड्यूटी 
नहीं चुकानी पड़ती और न ही लंबा-चौड़ा ट्रांसफर फॉर्म भरना 
पड़ता है। इसके अलावा इस बात का भी कोई खतरा नहीं रहता 
कि शेयर नकली, झूठे या चुराए हुए हैं। 

«7नामांकन की सुविधा उपलब्ध होना। अगर खाते में एक से 
अधिक लोगों के नाम हों, तब भी आप नामांकन फॉर्म भर सकते 
हैं, ताकि एक खाताधारक की मृत्यु होने पर खाते के शेयर जीवित 
खाताधारक के अलग खाते में चले जाएँ। नामांकित व्यक्ति को 
शेयर तभी मिलते हैं, जब खाते के सभी धारकों की मृत्यु हो जाए। 
००डी-मैट प्रणाली की मार्फत छोटे निवेशक “ऑड लॉट' या कम 
संख्या के शेयर आसानी से बाजार भाव पर बेच सकते हैं और 
महँगे शेयर भी कम संख्या में खरीद सकते हैं; जबकि पहले 
महँगे शेयरों का 'मार्केटेबल लॉट' खरीदने के लिए बड़ी राशि की 
आवश्यकता होती थी। 

४०यदि आपका स्थानीय पता बदल गया है तो आपको उन सभी 
कंपनियों को सूचित करने की जरूरत नहीं है, जिनमें आपने निवेश 
किया है, बल्कि आपको केवल डी.पी. को सूचित करना होगा 
और उसके बाद आपका डी.पी. यह जानकारी उन सभी कंपनियों 
तक पहुँचा देगा, जिसमें आपने निवेश किया है। 

«०डी-मैट सुविधा के चलते अब आपको कंपनियों द्वारा 
मिलनेवाले बोनस शेयर व राइट शेयर बिना विलंब के आपके 
खाते में जमा हो जाते हैं; जबकि पहले इन शेयरों के सर्टिफिकेट 


निवेशकों को कई सप्ताह बाद मिलते थे। इस दौरान कई बार 
सर्टिफिकेट खो जाते थे या गलत पते पर पहुँच जाते थे। 


“पैन” का महत्त्व 


आप यदि शेयर बाजार में निवेश करना चाहते हैं तो एक 
बात स्पष्ट रूप से समझ लें कि आपके पास यदि इनकम टैक्स 
परमानेंट एकाउंट नंबर (पैन) नहीं है तो आप शेयर बाजार में न 
तो प्राथमिक बाजार के द्वारा और न ही द्वितीयक बाजार के द्वारा 
निवेश कर पाएँगे। शेयर बाजार में कारोबार करने के लिए डी-मैट 
एकाउंट होना जरूरी है, लेकिन यदि आपके पास पैन कार्ड नहीं 
है तो आपका डी-मैट एकाउंट भी नहीं खुल सकता। सरकार ने 
इनकम टैक्स संबंधी पारदर्शिता लाने की दृष्टि से ऐसा किया है। 
लेकिन आपको इनकम टैक्स के “पैन नंबर' सुनकर घबराने की 
जरूरत नहीं है, क्योंकि शेयरों पर मिलनेवाले लाभांश को सरकार 
ने 'कर'-मुक्त रखा है। यानी कंपनी से मिलनेवाले डिविडेंड पर 
आपको किसी तरह का टैक्स नहीं देना होता। इसी तरह यदि 
आपने शेयरों को खरीदकर बारह महीने तक अपने पास रखा और 
बाद में बेचकर लाभ कमाया तो ऐसे लाभ पर कोई शार्ट-टर्म 
कैपिटल गेन टैक्स नहीं लगता; जबकि यदि आपने खरीदे गए 
शेयर साल के भीतर ही बेचकर लाभ कमाया है तो उस लाभ पर 
आपको “शॉर्ट टर्म कैपिटल गेन टैक्स” चुकाना होता है। 


ट्रेडिंग का तरीका 


आप ब्रोकर का चुनाव कर रजिस्ट्रेशन फॉर्म भरिए। इस फॉर्म 
में आपको अपना पता, बैंक एकाउंट नंबर और डी-मैट एकाउंट 
नंबर के साथ दो फोटो संलग्न करने होते हैं। एक बार आप ब्रोकर 
के यहाँ रजिस्टर हो गए तो उसके बाद आप शेयरों की खरीद- 
बिक्री का ऑर्डर फोन पर भी दे सकते हैं। फोन पर आपका ब्रोकर 
आपसे पूछेगा कि क्या आप डिलीवरी लेना चाहते हैं? ऐसे में 


आप सोच में पड़ सकते हैं कि आप किस तरह का ऑर्डर दें। आप 
इसे ऐसे समझिए-मान लीजिए, आपको रिलायंस पेट्रोलियम 
लि. के 900 शेयर खरीदने हैं और उन शेयरों को लंबे समय तक 
अपने पास रखना है, तो आप फोन पर कहेंगे कि आपको कैश में 
रिलायंस पेट्रो के ॥00 शेयरों की खरीद डिलीवरी लेने के मकसद 
से करनी है। मतलब आपको शेयरों की उस समय चल रही 
कीमत के साथ ब्रोकरेज चुकाना होगा तथा दो दिन के भीतर (7+2 
रोलिंग सेटलमेंट) वे शेयर आपके डी-मैट एकाउंट में आ जाएँगे। 
शेयरों की बिक्री का ऑर्डर देने पर शेयर की बिक्री के तीन दिन 
बाद पैसा आपके एकाउंट में आएगा। लेकिन यदि आपने अपनी 
पोजीशन ओपन रखी है (मतलब उसी दिन खरीद व बिक्री का 
ऑप्शन स्वीकार किया है) तो आपको उस दिन बाजार बंद होने से 
पहले अपनी पोजीशन 'स्क्वॉँयर ऑफ' करनी होगी। इसे 'इंट्रा- 
डे! कहते हैं। 

इंट्रा-डे में आपको ब्रोकर मार्जिन मनी भी उपलब्ध करवाता है। 
यानी यदि आपके खाते में 0,000 रुपए हैं तो आप 40,000 
रुपए तक के शेयर खरीदने का ऑर्डर दे सकते हैं। इस मार्जिन 
मनी का प्रतिशत अलग-अलग सौदों के लिए अलग-अलग होता 
है। लेकिन इंट्रा-डे में बाजार बंद होने से पहले आपको वह शेयर 
बेच देना है, वरना बाजार खुद उस सौदे को 'स्क्वॉयर ऑफ' कर 
देता है। यदि उस दिन उस शेयर में उछाल आया होगा तो आपको 
प्रॉफिट और यदि आपके द्वारा खरीदने के बाद गिरावट दर्ज होती 
है तो नुकसान उठाना होगा। यह ट्रेडिंग का पारंपरिक, लेकिन 
जोखिम भरा तरीका है। 


शेयर बाजार में निवेश से पहले इन बातों पर करें 
गौर 


पिछले चार-पाँच वर्षों की लगातार तेजी से अनेक लोगों को 
शेयर बाजार की तरफ आकर्षित किया है। सर्वेक्षण बताते हैं 


कि 2007 की तेजी के दौरान हर माह औसतन डेढ़ लाख नए 
निवेशक बाजार में प्रवेश कर रहे थे। लेकिन शेयर बाजार बहुत ही 
संवेदनशील होने के कारण सेंसेक्स कभी तो 20,000 के आँकड़े 
को पार कर लेता है तो कभी एक सप्ताह के भीतर 3000 अंक 
नीचे भी गिर जाता है। इसलिए इसे 'सेंसेटिव इंडेक्स” कहा जाता 
है। 

यह सही है कि शेयर बाजार में स्थिरता का अभाव है; परंतु इस 
कारण इसे मात्र सट्टा बाजार नहीं समझना चाहिए। यहाँ सट्टा 
जरूर है, परंतु इस बाजार में इसके प्रत्येक खिलाड़ी के लिए 
अलग-अलग जगह है। डे-ट्रेडों के लिए (जो दिन भर खरीद- 
बिक्री करते हैं) यह कैसिनो है, जबकि जो मात्र निवेश करके 
बाजार में बना रहता है, उनके लिए यह विशुद्ध बाजार है। इसे 
आप इस उदाहरण से समझिए यदि किसी व्यक्ति ने सन्‌ ।980 
में विप्रो नामक कंपनी में ।0 हजार रुपए का निवेश किया होता 
और उस निवेश को उसने 2006 तक सुरक्षित रखा होता तो उसका 
मूल्य करोड़ों रुपए हो गया होता। इसी प्रकार जब घीरूमाई 
अंबानी अपनी कंपनी रिलायंस इंडस्ट्रीज का पब्लिक इश्यू लाए 
थे, उस समय किसी व्यक्ति ने उनकी कंपनी में 0 हजार रुपए का 
निवेश किया होता तो वह सन्‌ 2007 तक 2 करोड़ हो गया होता। 
विप्रो ने चूँकि बहुत बार बोनस इश्यू जारी किए थे, इसलिए वह 
अपवाद है। संक्षेप में कहें, तो बाजार में अच्छी कंपनियों का चयन 
करके जो निवेशक लंबे समय तक उसमें अपना निवेश रखते हैं, 
उन्हें भरपूर लाभ होता है, क्योंकि बाजार का मूलभूत स्वभाव ही 
ऐसा है कि जो घीरज रखता है, उसे भरपूर लाभ मिलता है। 

लेकिन चिंता की बात यह है कि जिन्हें यह नहीं पता कि शेयर 
बाजार वास्तव में क्या है, वे भी इस तरफ आकर्षित हो रहे हैं। 
शेयर क्या है? शेयरों में निवेश या खरीद-बिक्री किस प्रकार होती 
है? ऐसी अनेक आधारभूत जानकारियाँ लिये बिना आज हजारों 
लोग शेयर बाजार में निवेशक और खिलाड़ी बनने के लिए आगे 


बढ़ रहे हैं। लेकिन अफसोस की बात यह है कि ऐसे निवेशक 
बहुत जल्दी हताशा के शिकार हो जाते हैं। यह सही है कि हर 
कोई चाहता है कि इक्विटी में किया गया निवेश बढ़े; परंतु यदि 
यह बढ़ोतरी अज्ञानता व अधूरी जानकारी के आधार पर होने के 
बजाय जानकारी, समझ और जागृति के आधार पर हो तो अच्छा 
है। इसलिए जरूरी है कि शेयर बाजार में निवेश करने से पहले 
खुद से कुछ सवाल अवश्य पूछें। 

a] 


6. 


निवेश करने से पहले जरूरी है यह जानना 
जोखिम उठाने की क्षमता (रिस्क प्रोफाइल) 


सबसे पहले अपना रिस्क प्रोफाइल तय कर लें। अर्थात्‌ यह 
जान लें कि आप निवेश के मामले में कितना जोखिम उठा 
सकते हैं। आपका निवेश आपके रिस्क प्रोफाइल के अनुसार ही 
होना चाहिए। रिस्क प्रोफाइल आपकी उम्र, निजी जिम्मेदारियों, 
सरप्लस आमदनी या बचत और आर्थिक व पारिवारिक हालात 
पर निर्भर करता है। 25 वर्ष की उप्र का एक नौकरीपेशा व्यक्ति 
53 वर्ष के किसी नौकरीपेशा आदमी की तुलना में कहीं ज्यादा 
जोखिम उठा सकता है। शेयर बाजार में निवेश का फॉर्मूला यही 
~ज्यादा जोखिम, ज्यादा मुनाफा'। दूसरी ओर, यदि आप में 
ज्यादा जोखिम उठाने की क्षमता नहीं है तो आप बांड, फिक्स्ड 
डिपॉजिट (सावधि जमा), पी.पी.एफ., पोस्ट ऑफिस सेविंग 
स्कीम आदि में निवेश करें। 


बाजार में देर कभी नहीं 


जो लोग ऐसा सोचते हैं कि बाजार में निवेश करे में उन्हें काफी 
देरी हो गई है तो यह सही नहीं है। यह ठीक है कि 23 से 30 वर्ष 
की उम्र में चूँकि आपके ऊपर ज्यादा जिम्मेदारियाँ नहीं होती हैं, 
अतः आप अपनी कमाई का एक बड़ा हिस्सा शेयर बाजार में लंबी 
अवधि के लिए लगा सकते हैं; लेकिन यदि आपकी उम्र 50 वर्ष है 
तो भी आप अपने जोखिम को देखते हुए निवेश कर अच्छा लाभ 
पा सकते हैं। 


रिसर्च जरूरी 


शेयर बाजार में एंट्री लेने से पहले थोड़ा रिसर्च कर लेना जरुरी 
है। यह रिसर्च आपकी निजी स्थिति (रिस्क प्रोफाइल, आय 
आदि) और आप कैसे शेयरों में निवेश करना चाहते हैं, इस 
पर निर्भर होनी चाहिए। चूँकि अलग-अलग कंपनियों की अपनी 
अलग-अलग खूबियाँ व खामियाँ होती हैं, इसलिए रिसर्च जरूरी 
है। इसके लिए कंपनियों के तिमाही व वार्षिक नतीजे, कैश फ्लो 
(नकदी प्रवाह), बाजार पूँजी (मार्केट कैप), पिछले साल के अंदर 
कंपनी की माली हालत, बाजार में उसका प्रदर्शन आदि बातों से 
जुड़ी जानकारी जुटाकर उनका अध्ययन कर लेना सही होगा। 


बुरा झेलने के लिए तैयार रहिए 


आपके द्वारा तमाम जानकारियाँ व होमवर्क कर लेने के बाद 
शेयर में पैसा लगाने के बाद भी इस बात का दावा नहीं किया 
जा सकता कि आपका निष्कर्ष गलत साबित नहीं होगा। हाँ, यह 
सही है कि आपके द्वारा की गई स्टडी से आप “सेफ गेम” जरूर 
खेल सकते हैं। 


हमेशा खुद फैसला लें 


दूसरे लोगों से सलाह जरूर लीजिए, लेकिन उस सलाह पर 
फैसला आपका होना चाहिए। दरअसल होता यह है कि जब 
एक बार शेयर बाजार में निवेश करना शुरू कर देते हैं तो उसमें 
दिलचस्पी लगातार बढ़ती जाती है। फिर यह दोस्तों के बीच चर्चा 
के विषयों में शुमार हो जाती है। ऐसी चर्चाओं से मिले किसी 
टिप्स पर सीघे अमल करने के बजाय आप अपनी स्टडी और अपने 
विवेक के आधार पर फैसला लें। 


वैल्यू स्टॉक या ग्रोथ स्टॉक 


निवेशकों में दोनों तरह के स्टॉक लोकप्रिय हैं। वैल्यू स्टॉक में 
पैसा लगानेवाले तत्काल लाभ (प्रॉफिट) की चाह में निवेश करते 


हैं, जबकि ग्रोथ स्टॉक में निवेश करनेवाले तत्काल के बजाय 
भविष्य में अच्छा लाभ (रिटर्न) मिलने की उम्मीद से पैसा लगाते 
हैं। लेकिन जोखिम को संतुलित करने के लिए बेहतर है कि आप 
दोनों तरह के स्टॉक में निवेश करें। 


निवेश क्‍यों? 


आप शेयर बाजार में निवेश करने से पहले स्वयं से यह सवाल 
पूछिए कि आप निवेश क्यों करना चाहते हैं? अपनी आय बढ़ाने 
के लिए, अतिरिक्त पैसे को ठिकाने लगाने के लिए? जल्द 
सेवानिवृत्ति पाने के उद्देश्य से या फिर सेवानिवृत्ति के बाद अच्छी 
आर्थिक स्थिति सुनिश्चित करने के उद्देश्य से आप निवेश कला 
चाहते हैं? यदि आपने एक बार यह जान लिया कि आप किस 
उद्देश्य से निवेश करना चाहते हैं, तो आप निवेश का सही विकल्प 
तय कर सकेंगे। 


बचत और निवेश 


आय में से सारे खर्च निकालकर जो धन शेष रहता है, वह 
“बचत' है। इस बचत को अच्छे रिटर्न के उद्देश्य से प्रयोग में लाना 
“निवेश” कहलाता है। दरअसल आय और बचत का अनुपात 
यह बताता है कि आपको शेयर बाजार में कितना निवेश करना 
चाहिए। 
पहले एक उदाहरण पर गौर करें-एक व्यक्ति की मासिक 
आमदनी 77,000 रुपए प्रतिमाह है। अपने तथा परिवार के खर्चे 
निकालकर वह प्रतिमाह 3,000 रुपए तक की बचत का लक्ष्य 
रखता है। इस प्रकार वह एक वर्ष में 36,000 रुपए तक की बचत 
कर सकता है। परंतु मुद्रास्फीति (इंफ्लेशन) के चलते यदि खुदरा 
वस्तुओं पर मुद्रास्फीति की वार्षिक औसत दर 72 प्रतिशत मानें 
तो उसकी प्रभावी बचत 3।,680 रुपए ही रह जाएगी, बशर्ते वह 
अपनी बचत को कहीं पर भी निवेश नहीं करता। अब यदि वह 


निवेश के परंपरागत तरीकों को अपनाकर बैंक, पोस्ट ऑफिस या 
प्रोविडेंट फंड में निवेश करता है तो अधिकतम 8.5 प्रतिशत तक 
ब्याज मिलेगा। तब भी उसकी प्रभावी बचत अपने मूल आकार से 
कम होगी; क्योंकि मुद्रास्फीति की औसत दर (बाजार के अनुभव 
से) हर हाल में वित्तीय संस्थानों द्वारा दिए जानेवाले ब्याज से 
अधिक होगी। 
ऐसे में यदि यह व्यक्ति पूँजी बाजार के सुरक्षित रास्तों से निवेश 
करता है, जैसे 'एस,आई.पी. के जरिए म्यूचुअल फंड इत्यादि 
में तो उसे 0 से 20 प्रतिशत तक रिटर्न मिलना संभव है, जो 
मुद्रास्फीति को पछाड़ सकता है। इसलिए व्यक्ति द्वारा की गई 
बचत या अतिरिक्त घन को पूँजी बाजार में इस प्रकार उपयोग 
करना, जिससे मुद्रास्फीति की दर को परास्त करनेवाला रिटर्न 
मिल सके, वह ही 'निवेश' कहलाता है तथा यही इसका महत्त्व 
है। 
० 


7. 
शेयरों की ट्रेडिंग कैसे होती है 


शेयं की ट्रेडिंग वह सबसे महत्त्वपूर्ण कारक है, जो निवेशकों 
को शेयरों की तरफ आकर्षित करता है। शेयर बाजार (स्टॉक 
मार्केट) में निवेश की अनुभूति तथा बाजार में आए उतार-चढ़ाव 
की स्थिति बहुत सारे लोगों को निवेश के इस तरीके की तरफ 
आकर्षित करती है। कई लोगों को इस क्षत्र से जुड़ी आय (रिटर्न) 
के साथ-साथ इस पूरी प्रक्रिया में हिस्सा लेने का अनुभव भी 
आनंद देता है। 


स्टॉक एक्सचेंज 


स्टॉक एक्सचेंज एक माध्यम है, जिसकी सहायता से शेयरों 
या सिक्यूरिटीज की खरीद-फरोख्त (ट्रेडिंग) की जाती है। पहले 
स्टॉक एक्सचेंज एक निर्धारित स्थान या भवन के रूप में होता 
था, जहाँ शेयर दलाल (ब्रोकर्स) आमने-सामने आकर शेयरों की 
ट्रेडिंग करते थे। उस समय ट्रेडिंग रिंग' होती थी, जहाँ शेयरों के 
सौदों का निपटान होता था। सूचना तकनीक के इस दौर में स्टॉक 
एक्सचेंज की कार्य-प्रणाली में आमूलचूल बदलाव आ गया है। 
अब स्टॉक एक्सचेंज का स्वरूप आभासी (वर्चुअल) बन चुका 
है। स्टॉक एक्सचेंज का प्रत्येक “सदस्य ब्रोकर' ट्रेडिंग टर्मिनल 
द्वारा सेंट्रल प्लेस से जुड़ा होता है, जहाँ शेयरों की खरीद-फरोख्त 
के ऑर्डर का मिलान करके सौदे निपटाए जाते हैं। उदाहरण के 
तौर पर, हैदराबाद में बैठा एक व्यक्ति कानपुर में बैठे व्यक्ति के 
साथ ट्रेडिंग टर्मिनल' के माध्यम से शेयरों के सौदे कर सकता 
है। ये ट्रेडिंग टर्मिनल सेटेलाइट तथा दूसरे संचार माध्यमों द्वारा 
एक-दूसरे से तथा स्टॉक एक्सचेंज के सेंट्रल प्लेस से जुड़े होते 


हैं। आजकल सभी स्टॉक एक्सचेंज में शेयरों की खरीद-फरोख्त 
(बाइंग-सेलिंग) आदेश (ऑर्डर) प्रस्तुत करने के लिए स्वचालित 
प्रणालियाँ (आँटोमेटेड सिस्टम्स) हैं। निवेशक को अपने ब्रोकर 
के माध्यम से किसी शेयर की खरीद अथवा बिक्री का आदेश 
(ऑर्डर) प्रस्तुत करना होता है। यह आदेश ब्रोकर के ट्रेडिंग 
टर्मिनल द्वारा स्टॉक एक्सचेंज के टर्मिनल तक पहुँचता है। वहाँ 
इस ऑर्डर का मिलान (मैचिंग) अन्य दर्मिनलों से आए विभिन्‍न 
ऑर्डरों से किया जाता है। यहाँ स्टॉक एक्सचेंज की स्वचालित 
प्रणाली इस ऑर्डर के लिए सर्वाधिक उपयुक्त दूसरे ऑर्डर का 
मिलान करती है तथा खरीद-बिक्री का सौदा तय हो जाता है। 
उदाहरण के तौर पर, यदि एक निवेशक अपने ब्रोकर के टर्मिनल 
के माध्यम से भारतीय स्टेट बैंक के 00 शेयरों की खरीद का 
आदेश 2,000 रुपए प्रति शेयर की दर से प्रस्तुत (ऑर्डर प्लेस) 
करता है तो स्टॉक एक्सचेंज की स्वचालित प्रणाली इस ऑर्डर 
का मिलान भारतीय स्टेट बैंक के शेयरों की बिक्री के लिए आए 
अन्य ऑर्डरों से करता है। सर्वांधिक उपयुक्त ऑर्डर उपलब्ध होने 
पर इन दोनों ऑर्डरों का सौदा तय कर दिया जाता है। शेयरों की 
खरीद-बिक्री के लिए दो तरह के ऑर्डर प्रस्तुत किए जा सकते हैं 
-पहला है “लिमिट ऑर्डर' और दूसरा है “मार्केट ऑर्डर'। 


लिमिट ऑर्डर 


शेयरों का सौदा करने के लिए ब्रोकर या सब-ब्रोकर को फोन 
द्वारा निर्देश देना होता है। यदि आप ऑनलाइन ट्रेडिंग कर रहे हैं 
तो आप स्वयं 'ऑर्डर” या निर्देश को एग्जीक्यूट कर सकते हैं। 

लिमिट ऑर्डर को “फिक्स्ड प्राइस ऑर्डर भी कहते हैं। इस 
ऑर्डर (निर्देश) में आप एक तय दाम पर ही शेयर खरीदने या 
बेचने के निर्देश देते हैं। आमतौर पर निवेशक ब्रोकर के कंप्यूटर 
स्क्रीन पर दिखनेवाले शेयर के उस समय चल रहे भाव से थोड़ा 
ऊपर या थोड़ा नीचे ही यह दाम तय (लिमिट निर्धारित) करते 


हैं। यानी यदि आप किसी पूर्व-निर्धारित दाम पर शेयर खरीदना 
या बेचना चाहते हैं तो भी लिमिट ऑर्डर का उपयोग कर सकते 
हैं। उदाहरण के लिए मान लीजिए, आपको एन.टी.पी.सी. के 
00 शेयर ॥।0 रुपए प्रति शेयर के भाव से खरीदने हैं, लेकिन उस 
समय एन.टी.पी.सी. का बाजार में ।0 रुपए प्रति शेयर से ज्यादा 
का भाव चल रहा है लेकिन यदि यह अंतर इतना ज्यादा नहीं 
है और आपको लगता है कि 2 रुपए प्रति शेयर पर चल रहा 
एन.टी.पी.सी. का शेयर 0 रुपए में मिल सकता है तो आप उस 
शेयर की लिमिट प्राइस ॥।0 रुपए प्रति शेयर के हिसाब से ऑर्डर 
दे देते हैं। आपके द्वारा किया गया यह निर्देश तब तक एग्जीक्यूट 
नहीं होगा, जब उस शेयर की मार्केट प्राइस (बाजार कीमत) 
70 रुपए प्रति शेयर नहीं हो जाती। यदि उस दिन उस शेयर 
की प्राइस बाजार बंद होने तक ]0 रुपए 50 पैसे तक की हुई 
तो आपका शेयर खरीदने का ऑर्डर कैंसिल हो जाएगा; क्योंकि 
आपने ॥0 रुपए प्रति शेयर खरीदा का लिमिट ऑर्डर दिया हुआ 
था। इसी तरह शेयरों की बिक्री के लिए भी निर्देश का उपयोग 
किया जाता है। उदाहरण के लिए, आपको लगता है कि आपका 
एन.टी.पी.सी. का शेयर बाजार में चल रहे भाव से ज्यादा के भाव 
पर बिक सकता है और इस शेयर में आज उछाल आ सकता है तो 
आप बिक्री का निर्देश लिमिट ऑर्ड में देते हैं। 


मार्केट ऑर्डर 


मार्केट ऑर्डर का उपयोग तब किया जाता है, जब आप ब्रोकर 
के कंप्यूटर स्क्रीन पर देखे गए बाजार के भाव पर अपने शेयर 
खरीदना या बेचना चाहते हैं। उदाहरण के लिए मान लीजिए, 
आप एन.टी.पी.सी. के 700 शेयर खरीदने के लिए ब्रोकर को 
मार्केट ऑर्डर देते हैं। तब जैसे ही आपका ऑर्डर एग्जिक्यूट 
होगा, उस समय शेयर का जो भाव चल रहा होगा, उस रेट पर 
आपकी खरीदी हो जाएगी। किस मूल्य पर आपने शेयर खरीदा, 


यह बाइंग (खरीदी) ऑर्डर को एग्जिक्यूट करने के बाद कंप्यूटर 
स्क्रीन पर दिखाई देगा। इसके अलावा आपके फायदे के लिहाज 
से ब्रोकर आपकी सहमति से ऐसा भी कर सकता है। जैसे- 
अब मान लीजिए, कंप्यूटर आपको दिखाता है कि बाजार में चल 
रहे 60 रुपए प्रति शेयर भाव पर केवल 80 शेयर उपलब्ध हैं 
और बेचनेवाले कुछ लोग 62 रुपए प्रति शेयर माँग रहे हैं। इस 
स्थिति में ब्रोकर आपके लिए 80 शेयर 60 रुपए प्रति शेयर और 
बाकी 20 शेयर 62 रुपए पर प्रति शेयर के दाम से खरीदेगा। 
इसलिए बाजार में बहुत उतार-चढ़ाव के समय या किसी बड़े 
सौदे के लिए मार्केट ऑर्डर का उपयोग न करें। इस ऑर्डर का 
उपयोग तभी करना उचित रहता है, जब आप जल्दी में कोई शेयर 
खरीदना या बेचना चाहते हैं और उस समय सौदे के भाव को 
लेकर आप ज्यादा चिंतित न हों। देश में मुख्यतः दो एक्सचेंज 
बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज (बी.एस.ई.) और नेशनल स्टॉक एक्सचेंज 
(एन.एस.ई.) में अधिकांशतः खरीद-फरोख्त “कैश सेम्मेंट” में 
होती है। नॉनकैश सेग्मेंट, जिसमें डेरिवेटिव सौदे आते हैं, उसकी 
जानकारी आपको आगे के अध्याय में मिलेगी। 

इसके अलावा एक और ऑर्डर है, जिसे “स्टॉप लॉस ऑर्डर' 
कहते हैं। इसका उपयोग हर उस निवेशक को करना चाहिए, जो 
'डे-ट्रेडिग' करता है। 
स्टॉप लॉस ऑर्डर 

निवेशक, जो अपना नुकसान सीमित रखना चाहते हैं या पूर्व 
निर्धारित स्तर पर लाभ कमाना चाहते हैं, वे स्टॉप ऑर्डर का 
उपयोग करते हैं। वे निवेशक जिन्होंने शेयर खरीदे या बेचे हैं, पर 
बाजार के उलट दिशा में चलने की स्थिति में अपने नुकसान से 


बचना चाहते हैं। ऐसे में 'स्टॉप लॉस ऑर्डर' की सहायता से वे 
अपना नुकसान सीमित कर सकते हैं। 


बाजार में भारी अस्थिरता के समय यह ऑर्डर निवेशकों को 
किसी बड़े नुकसान से बचा लेता है। यह ऑर्डर उन निवेशकों के 
लिए भी लाभदायक है, जो शॉर्ट टर्म के लिए शेयरों का सौदा 
करते हैं, पर शेयर के बाजार भाव पर नजर नहीं रख पाते। 

स्टॉप लॉस ऑर्डर में निवेशक एक तय दाम के साथ ब्रोकर के 
कंप्यूटर में एक अन्य दाम भी निर्धारित करता है, जिसे “ट्रिगर 
प्राइस' कहते हैं। जैसे ही बाजार में शेयर का भाव इस '“ट्रिगर 
प्राइस' तक पहुँचता है, आपका ऑर्डर सक्रिय हो जाता है। यह 
“ट्रिगर प्राइस” ऑर्डर देते समय बाजार में चल रहे मूल्य से अधिक 
या कम होना चाहिए। उदाहरण के लिए, एक निवेशक ने 00 
रुपए प्रति शेयर के मूल्य से एन.टी.पी.सी. के शेयर खरीदे। 
लेकिन वह यह नहीं जानता कि शेयर के दाम बढ़ेंगे या गिरिंगे। 
लेकिन वह चाहता है कि यदि शेयर की कीमत गिरे तो वह अपना 
नुकसान ।0 रुपए प्रति शेयर तक सीमित रख सके। ऐसी स्थिति में 
निवेशक ये शेयर बेचने के लिए अपना स्टॉप लॉस ऑर्डर 90 रुपए 
प्रति शेयर पर दे सकता है और इसमें ट्रिगर प्राइस होगी 9 रुपए 
प्रति शेयर। अब जैसे ही शेयर का भाव गिरकर 9 रुपए प्रति शेयर 
होगा, कंप्यूटर पर निवेशक का ऑर्डर सक्रिय हो जाएगा। पर यह 
लागू तभी होगा, जब भाव 90 रुपए प्रति शेयर पहुँच जाएगा। 
इसी प्रकार यदि निवेशक कोई शेयर बेचता है, लेकिन उसे कम 
दाम पर खरीदना चाहता है, तब भी स्टॉप लॉस ऑर्डर का उपयोग 
कर सकता है। बहुत से बड़े निवेशक इस ऑर्डर का उपयोग तब 
करते हैं, जब उनके विश्लेषण के अनुसार एक पूर्व निर्धारित स्तर 
पार करने के बाद शेयर का भाव तेजी से बढ़ने या गिरने की 
संभावना हो। 

यह ऑर्डर 'े-ट्रेडिंग' करनेवाले निवेशकों तथा 'इंट्रा-डे' में 
“मार्जिन व मर्जिन प्लस' में “इंट्रा-डे' के अंतर्गत निवेशक को 
खरीदी व बिक्री का निपटान उसी दिन बाजार बंद होने से पहले 
करना होता है तथा इसके लिए ब्रोकर अपने ग्राहकों को “मार्जिन' 


व "मार्जिन प्लस' की सुविधा देते हैं, जिसके अंतर्गत निवेशक 
अपने मूल घन के चार से छः गुना अधिक राशि से शेयरों की 
खरीद-बिक्री कर सकता है। स्टॉप लॉस ऑर्डर डे ट्रेडिंग करने वाले 
निवेशकों के लिए बहुत लाभदायक है; क्योंकि उन्हें उसी दिन 
बाजार बंद होने के पहले सौदों का निपटान करना होता है। 

वह निवेशक जो यह सोचकर बाजार खुलने पर शेयर की खरीद 
करता है कि उसे उस शेयर कीमत में होनेवाली बढ़ोतरी का लाभ 
मिलेगा; लेकिन चूँकि शेयर बाजार पर खबरों, वैश्विक स्थिति 
और माँग-आपूर्ति का बहुत जल्दी प्रभाव पड़ता है, इसलिए इन 
संभावनाओं को देखते हुए निवेशक शेयर खरीदने के साथ ही 
स्टॉप लॉस लगाने का ऑर्डर दे देता है कि यदि शेयर की कीमत 
इस सीमा तक नीचे चली जाए तो ये शेयर बिक जाएँ। इस प्रकार 
नुकसान की सीमा का निर्धारण निवेशक के हाथ में होता है और 
यदि शेयर की कीमत बढ़ जाती है तथा आप शेयर ऊँची कीमत 
पर बेच देते हैं तो स्टॉप लॉस ऑर्डर अपने आप ही निष्क्रिय हो 
जाता है। 


लिवाली-बिकवाली 


शेयरों की खरीद व बिक्री 'लिवाली-बिकवाली' ट्रेडिंग 
कहलाती है। वैसे यह प्रक्रिया हर निवेशक के लिए एक जैसी 
दिखती है, लेकिन अलग-अलग श्रेणी के निवेशकों के लिए यह 
खरीद-फरोख्त कई मायनों में अलग होती है। इसमें सबसे बड़ा 
फर्क है “मात्रा? का। 

एक छोटा निवेशक किसी विशेष कंपनी के 50 से 700 
शेयर खरीदेगा लेकिन इन शेयरों की खरीद का आँकड़ा तब 
बहुत ज्यादा होगा, जब इस कंपनी के शेयरों की खरीद 
“एच.एन.आई.' (हाई नेटवर्थ इंडीविजुअल, अर्थात्‌ व्यक्तिगत 
रूप से जिसके पास निवेश के लिए भारी मात्रा में पूँजी हो) 
द्वारा की जाएगी। वहीं दूसरी ओर बहुत बड़ी संख्या में संस्थागत 


निवेशक भी होते हैं, जो एक ही ट्रांजेक्शन में लाखों शेयरों का 
लेन-देन करते हैं। इसलिए एक्सचेंज में शेयरों की खरीद व बिक्री 
में बहुत बड़ा अंतर आता है। यही कारण है कि शेयरों के भाव 
पल-पल में बदलते हैं। 

संस्थागत निवेशकों तथा व्यक्तिगत रूप से बड़ा निवेश 
करनेवाले (एच.एन.आई.) निवेशकों द्वारा लाखों शेयरों की एक 
ही दिन में कई-कई बार खरीद व बिक्री शेयरों के भाव को कई 
बार बहुत ऊपर तो कई बार नीचे ले आती है। 

अब “डीमैटीरियलाइजेशन' के कारण शेयरों के कागजी लेन-देन 
की प्रथा खत्म हो गई है और इसी कारण अब कोई भी निवेशक 
कंपनी का यदि एक शेयर भी खरीदना चाहता है तो खरीद सकता 
है। 


शेयर खरीदने की प्रक्रिया 


वह निवेशक जो शेयर खरीदना चाहता है, उसे खरीद का ऑर्डर 
(बाय ऑर्डर) देना होगा। जब यह ऑर्डर मान्य (एग्जीक्यूट) हो 
जाता है, तब पे-आउट के बाद सिस्टम यह सुनिश्चित करता है 
कि निवेशक का शेयर उसके डी-मैट एकाउंट में आ गया है। वहीं 
दूसरी ओर डे-ट्रेडर होते हैं, जो अपनी पोजीशन उसी दिन स्क्वॉयर 
ऑफ करते हैं, इसलिए उन्हें शेयर न तो मिलते हैं और न ही वे 
देते हैं। उन्‍हें उस शेयर की खरीद व बिक्री से होनेवाले फायदे या 
नुकसान का अंतर प्राप्त होता है। 

उदाहरण के लिए, यदि एक डे-ट्रेडर ने 00 शेयर रिलायंस पेट्रो 
के 0,000 रुपए में सुबह लिये और उसी दिन उन 00 शेयरों 
को 2,000 रुपए में बेच दिया। ऐसी स्थिति में उस निवेशक को 
रिलायंस पेट्रो के शेयर न तो प्राप्त होंगे और न ही वह देगा; लेकिन 
उसे खरीद व बिक्री के बीच जो अंतर है, वह फायदा मिलेगा। 
उपर्युक्त स्थिति में निवेशक को 2,000 रुपए का लाभ हुआ; 


लेकिन उसमें से ब्रोकरेज कॉस्ट और दूसरे खर्च (टैक्स इत्यादि) 
निकालकर बाकी बचा लाभ निवेशक के एकाउंट में आ जाएगा। 


सेटलमेंट साइकिल 


निवेशक के लिए सेटलमेंट की प्रक्रिया समझना बहुत जरुरी है। 
निवेशक द्वारा शेयर की खरीद या बिक्री संबंधी निर्णय लिये जाने 
के बाद 'सेटलमेंट साइकिल” शुरू होता है। यह साइकिल 'पे- 
इन” या “पे-आउट' द्वारा संपूर्ण होता है, जो वास्तविक ट्रांजेक्शन 
(लेन-देन) के दो कार्य दिवसों के पश्चात्‌ संपूर्ण होता है। शेयरों 
की खरीद का मूल्य अदा किया जाता है तथा खरीदार के खाते में 
शेयर स्थानांतरित हो जाते हैं (स्टॉक एक्सचेंज में ट्रेड संपन्न होने 
के दो कार्य दिवसों के बाद 'पे-इन' व 'पे-आउट' प्रक्रिया होती 
है)। 'पे-आउट' की स्थिति में खरीदार को सिक्यूरिटीज (शेयर) 
की डिलीवरी दे दी जाती है और बिक्रीकर्ता के खाते में शेयरों का 
बिक्री मूल्य जमा हो जाता है। 

“पे-आउट' की स्थिति में खरीदार को शेयर प्राप्त होते हैं तथा 
बिक्रीकर्ता को उसके द्वारा बेचे गए शेयरों का मूल्य। दोनों 
ट्रांजेक्शन खरीदार तथा बिक्रीकर्ता के डी-मैट एकाउंट में दर्ज होते 
हैं। इस प्रकार शेयरों की खरीद-फरोख्त की प्रक्रिया पूरी होती है। 
यदि खरीदार पे-आउट के दिन तक शेयर का मूल्य धन के रूप में 
प्रस्तुत नहीं कर पाता है तो वे शेयर आँक्शन (नीलामी) के लिए 
प्रस्तुत किए जाते हैं और ऑक्शन में जो शेयरों की कीमत तय की 
जाती है, वह उसे चुकाने के लिए बाध्य होता है। 

उदाहरण के लिए, यदि निवेशक द्वारा सोमवार को शेयर खरीदे 
गए हैं तो उस एमाउंट का पे-इन और पे-आउट बुधवार को संपन्न 
होगा। इसी के अनुसार निवेशक को यह सुनिश्चित करना होता 
है कि पैसों का भुगतान तुरंत किया गया है, और तब उसके बाद 
निवेशक को उसके डी-मैट एकाउंट में शेयर प्राप्त होंगे। पे-इन 


की स्थिति में बिक्रीकर्ता द्वारा बेचे गए शेयर तथा खरीदार द्वारा 
शेयरों का खरीदा गया मूल्य एक्सचेंज में प्रस्तुत किया जाता है। 


सिस्टम 


एक्सचेंज के इलेक्ट्रॉनिक सिस्टम में बिक्रीकर्ता व खरीदार द्वारा 
दिए गए ऑर्डर का मिलान होता है। यही कारण है कि इस पूरी 
प्रक्रिया में पारदर्शिता होती है। बाजार की स्थिति कैसी है तथा 
माँग व पूर्ति का गणित इस बात पर निर्भर करता है कि खरीदार 
किस कीमत पर शेयर खरीदना चाहते हैं और बिक्रीकर्ता किस 
कीमत पर शेयर की कितनी मात्रा बेचने को तैयार हैं। “सेटलमेंट 
साइकिल” वह समय है, जिसके दौरान नेट पोजीशन की गणना 
की जाती है और पैसों की प्राप्ति या भुगतान तथा शेयरों की 
डिलीवरी सुनिश्चित की जाती है। पहले यह प्रक्रिया पूरी होने में 
पूरा एक सप्ताह लगता था, वहीं अब सिर्फ एक दिन में यह 
प्रक्रिया पूरी हो जाती है। इसी सुविधा के चलते यदि निवेशक 
शेयरों की खरीद या बिक्री करने के बाद यह निर्णय लेता है कि 
उसे उन शेयरों की उसी दिन दुबारा खरीद या बिक्री करनी है तो 
वह अपनी पोजीशन ओपन रखकर उस दिन ही सौदा 'स्क्वॉयर 
ऑफ' कर सकता है। उदाहरण के लिए, आपने मार्केट में कैश 
सेगमेंट में रिलायंस इंडस्ट्रीज के 00 शेयर 2,000 रुपए प्रति शेयर 
के भाव से सुबह खरीदे, लेकिन दो घंटे बाद आपको लगता है कि 
प्रति शेयर भाव 500 रुपए बढ़ गया है, तो आप उस शेयर को उस 
दिन बाजार बंद होने से पहले बेचने का ऑर्डर भी दे सकते हैं। 
ऐसी स्थिति में आपके डी-मैट एकाउंट में रिलायंस इंडस्ट्रीज का 
शेयर नहीं आएगा, बल्कि आपके एकाउंट में खरीद व बिक्री के 
बीच हुए लाभ का अंतर दर्ज हो जाएगा। 


छ 


8. 
ऑनलाइन शेयर ट्रेडिंग 


स्टाक एक्सचेंज में ट्रेडिंग (शेयरों की खरीद-फरोख्त) के कई 
तरीके हैं। हालाँकि ट्रेडिंग की एक सुनिश्चित प्रक्रिया होती है। इस 
प्रक्रिया में कई सारे लोग भाग लेते हैं। खरीदार अपने ब्रोकर से 
जुड़ा होता है और ब्रोकर का लिंक स्टॉक एक्सचेंज के साथ होता 
है। इसी प्रकार इस ट्रांजेक्शन के दूसरी तरफ बिक्रीकर्ता अपने 
ब्रोकर के द्वारा एक्सचेंज से जुड़ा होता है। 

स्टॉक एक्सचेंज एक ऐसा प्लेटफॉर्म (मंच) बन जाता है, जहाँ 
सभी एक साथ इकट्ठे हो जाते हैं और उस जगह पर डिमांड तथा 
सप्लाई का मिलान होता है और खरीद-बिक्री होती है। आधुनिक 
तकनीक के आ जाने से स्टॉक मार्केट में होनेवाले लेन-देन (ट्रेडिंग) 
के तरीके में भी काफी बदलाव आया है। 


एक्सचेंज के द्वारा होनेवाली ट्रेडिंग के फायदे 


पारदर्शिता 


स्टॉक एक्सचेंज द्वारा ट्रेडिंग की प्रक्रिया पूरी तरह पारदर्शी होती 
है। निवेशक कंप्यूटर स्क्रीन पर शेयर की सबसे उचित कीमत पर 
खरीद व बिक्री की प्रक्रिया का निपटान स्वयं करता है। निवेशक 
को कंप्यूटर स्क्रीन पर मार्केट में चल रही शेयर की कीमत पल- 
पल में मिलती है और वह जिस कीमत पर जितने शेयर खरीदना 
या बेचना चाहता है, उस कीमत व शेयरों की संख्या को कोट कर 
“ऑर्डर प्लेस” कर सकता है और शेयर की खरीद व बिक्री अपनी 
इच्छानुसार कर सकता है। उदाहरण के लिए, यदि निवेशक को 
00 शेयर एन.टी.पी.सी. के लेने हैं और उस शेयर का उस समय 
बाजार भाव 90 रुपए प्रति शेयर है तथा उस समय निवेशक यदि 


यह तय करता है कि उसे इस भाव में शेयर लेने हैं, तो वह शेयरों 
की संख्या व भाव का उल्लेख कर शेयरों की खरीद कर सकता 
है। ऑर्डर एग्जीक्यूट होने के बाद कंप्यूटर पर पता चल जाता है 
कि उसके कितने शेयर किस कीमत पर मिले हैं। यदि “लिमिट 
ऑर्डर नहीं दिया है और “मार्केट ऑर्डर' पर शेयरों की खरीद व 
बिक्री की गई है तो आपके द्वारा ऑर्डर दिए जाने के बाद आपको 
जिस बाजार कीमत पर शेयर की बिक्री या खरीद हुई है, उसका 
पूरा उल्लेख कंप्यूटर स्क्रीन पर तुरंत आ जाता है। यदि ट्रेड 90 
रुपए 70 पैसे में हुई है तो आपको वह सही कीमत पता चलती है। 
इसलिए शेयर की कीमत के बारे में निवेशक बिलकुल निश्चित रह 
सकता है। कीमत को लेकर उसे घोखा होना नामुमकिन होता है। 


प्रमाण 


इस बात का निश्चित प्रमाण आपके पास होता है कि आपके 
द्वारा किया गया ट्रांजेक्शन किस तरह हुआ। लेन-देन का पूरा 
रिकॉर्ड आपके पास होता है, इसलिए आपको कल कोई पार्टी 
यह नहीं कह सकती कि ट्रांजेक्शन (लेन-देन) नहीं हुआ था। 


आय करों का कम होना 


जब शेयरों का लेन-देन (ट्रांजेक्शन) देश के प्रमुख एक्सचेंजों में 
होता है, तब आयकर की दर काफी न्यूनतम होती है। जहाँ लंबी 
अवधि में हुए पूँजी लाभ (लॉन्ग टर्म कैपिटल गेन) पर किसी 
तरह का टैक्स (कर) नहीं लगता है, वहीं कम अवधि में हुए पूँजी 
लाभ (शॉर्ट टर्म कैपिटल गेन) पर 75 प्रतिशत की दर से आयकर 
निवेशक को देना होता है। गौरतलब है कि पहले शॉर्ट टर्म 
कैपिटल गेन टैक्स 70 प्रतिशत था, जिसे वर्ष 2008 के बजटीय 
प्रावधान में ।5 प्रतिशत कर दिया गया। 


शेयर बाजार में निवेश के माध्यम 


शेयर बाजार में निवेश करने के कई रास्ते हैं तथा निवेशक को 
इन विभिन्न रास्तों की जानकारी होनी चाहिए, ताकि इन रास्तों से 
जुड़े जोखिम को भाँपकर वह अपने लिए योग्य रास्ता अपना सके। 


मार्केट सेम्मेंट 


एक सामान्य निवेशक शेयर बाजार में कैश सेग्मेंट के माध्यम से 
निवेश करता है। अर्थात्‌ जब कभी वह शेयर खरीदता है तो उसे 
शेयरों का खरीद-मूल्य सेटलमेंट साइकिल की अवधि में चुकाना 
पड़ता है। शेयरों की ट्रेडिंग का दूसरा तरीका “मार्जिन सिस्टम” है। 
इसमें शेयर ब्रोकर अपने ग्राहक को मार्जिन मनी पर ट्रेडिंग करने 
की सुविधा प्रदान करता है। इस प्रकार की ट्रेडिंग में निवेशक 
(क्लाइंट) को शेयरों की खरीद का पूरा मूल्य नहीं चुकाना होता, 
अपितु आंशिक मूल्य (उदाहरण के तौर पर 30 प्रतिशत) ही 
चुकाकर वह पूरी ट्रेडिंग का लाभ उठा सकता है। इस आंशिक 
मूल्य से ऊपर की राशि शेयर ब्रोकर वहन करता है। इस विधि 
में कोई निवेशक (क्लाइंट) अपनी आर्थिक क्षमता से कई गुना 
अधिक आकार के निवेश से जुड़कर लाभ कमा सकता है। 


ट्रेडिंग का पारंपरिक तरीका 


पारंपरिक तरीके में खरीदार तथा बिक्रीकर्ता के बीच में शेयर 
दलाल माध्यम का काम करता है। निवेशक शेयर ब्रोकर के पास 
अपना एकाउंट खोलता है, जिसके साथ वह ट्रेडिंग करेगा। जब 
कभी ट्रांजेक्शन (खरीद-फरोख्त) की आवश्यकता होती है, तब 
निवेशक शेयर दलाल को फोन करता है तथा अपना एकाउंट नंबर 
बताकर खरीद-फरोख्त का ऑर्डर प्रस्तुत करता है। ट्रांजेक्शन पूरा 
होने पर शेयर ब्रोकर “कॉण्ट्रेक्ट नोट” तथा निर्धारित रकम का बिल 
बनाता है। निवेशक चेक के माध्यम से यह रकम शेयर ब्रोकर 
अदा करता है। इस प्रक्रिया को 'पे-इन' सिस्टम कहते हैं। इसके 
पश्चात्‌ खरीदे गए शेयर पे-आउट तारीख से पहले ब्रोकर के खाते 


में दर्ज कर दिए जाते हैं। इस प्रक्रिया में निवेशक को शेयर ब्रोकर 
के पास उपस्थित रहना अनिवार्य होता है, ताकि वह सारी प्रक्रिया 
को स्वयं देख सके तथा आनेवाली किसी समस्या का निवारण 
तुरंत किया जा सके। 


ट्रेडिंग के पारंपरिक तरीके से लाभ 


००आसान तरीका है। 

००आमने-सामने तथा विश्वास होने पर फोन पर ट्रेडिंग की जा 
सकती है। 

«०लचीलापन-नकदी की उपलब्धता संबंधी छोटी-मोटी 
समस्याएँ आपसी विश्वास से निपटाई जा सकती हैं। 

००शेयर दलाल से अतिरिक्त जानकारी भी प्राप्त की जा सकती 
है। 

००इसमें शेयर दलाल का निवेशक से सीधा संपर्क रहता है। 


पारंपरिक तरीके के नुकसान 


«०निवेशक को स्वयं या अपने प्रतिनिधि को ट्रांजेक्शन के दौरान 
उपस्थित रहना अनिवार्य होता है। 
*०इस वजह से निवेशक को परेशानी होती है। 


ट्रेडिंग का ऑनलाइन तरीका 


इस तरीके में निवेशक द्वारा शेयरों की ट्रेडिंग ब्रोकर के माध्यम से 
ही की जाती है। यद्यपि ऑनलाइन ट्रेडिंग में ब्रोकर अदूश्य रहता 
है तथा इसका कोई नाम या पहचान नहीं होती। ऑनलाइन ट्रेडिंग 
में ब्रोकर की भूमिका इंटरनेट तथा अन्य सिस्टम, जो वेबसाइट के 
माध्यम से कार्य करते हैं, ने ले ली है। इस प्रकार पारंपरिक तरीके 
से अलग ऑनलाइन ट्रेडिंग में कुछ बदलाव आ गया है तथा इसमें 
निवेशक का अनुभव भी पूर्णतः अलग रहता है। 


इसमें ब्रोकर की वेबसाइट पर निवेशक को रजिस्ट्रेशन करवाना 
पड़ता है तथा उसके नाम से ऑनलाइन ट्रेडिंग एकाउंट खोला 
जाता है। जब कभी निवेशक को ट्रांजेक्शन (ट्रेडिंग) करनी होती 
है, वह ब्रोकर की वेबसाइट पर अपना नाम तथा पासवर्ड डालकर 
ब्रोकर की वेबसाइट के ट्रेडिंग पेज पर अपनी निर्धारित खरीद- 
बिक्री दर्ज करते हैं। इसमें मार्केट ऑर्डर तथा लिमिट ऑर्डर दोनों 
सुविधाएँ उपलब्ध होती हैं। निवेशक के खाते में आवश्यक घन 
जमा रहने पर तथा पासवर्ड सही होने पर यह ट्रांजेक्शन बाजार में 
मान्य हो जाता है। 

निवेशक के खाते में से शेयरों का खरीद मूल्य एवं ब्रोकर का 
कमीशन निकल जाता है तथा उसके डी-मैट खाते में खरीदे गए 
शेयर जमा हो जाते हैं। शेयरों की बिक्री की अवस्था में निवेशक 
के डी-मैट खाते से शेयर स्थानांतरित हो जाते हैं तथा उसके बैंक 
एकाउंट में शेयरों का बिक्री मूल्य कमीशन घटाकर दर्ज हो जाता 
है। 


ऑनलाइन ट्रेडिंग के फायदे 


*7निवेशक अपने समय व सुविधानुसार ट्रांजेक्शन कर सकता है। 
००निवेशक को शारीरिक रूप से उपस्थित रहने की जरूरत नहीं 
होती। 

«०फॉर्म आदि भरने की प्रक्रिया से मुक्ति मिलती है। निवेशक 
के लिए प्राथमिक बाजार तथा द्वितीयक बाजार में निवेश बहुत 
आसान व सरल होता है। 

००गलती की संभावना नगण्य होती है। 


नुकसान 
००आपका एकाउंट हैकर्स द्वारा हैक किया जा सकता है। 

«०जो लोग कंप्यूटर व इंटरनेट से अवगत नहीं हैं, वे इस पद्धति का 
लाभ नहीं उठा सकते हैं। 


«०/इलेक्ट्रॉनिक गति से ट्रांजेक्शन होने के कारण निवेशक को 
अपना निर्णय बदलने की सुविधा नहीं होती है। 
a 


9. 
शेयरों की श्रेणी 


ब्ाम्बे स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध शेयरों को विभिन श्रेणियों में 
बाँटा गया है, जैसे ए, बी ।, बी 2 आदि। शेयरों को इन श्रेणियों में 
विभाजित करने के अपने मतलब तथा अपनी व्याख्याएँ हैं। किसी 
शेयर को किसी श्रेणी में रखने से पहले कई बातों पर विचार किया 
जाता है। इनमें से दो प्रमुख बिंदु हैं, जिन पर प्रमुख रूप से गौर 
किया जाता है। पहला है “मार्केट कैपिटलाइजेशन' तथा दूसरा है 
~ ट्रेडिंग वॉल्यूम'। 

इन दोनों प्रमुख बातों को मिलाकर तय किया जाता है कि 
कोई (कंपनी का शेयर) किस श्रेणी के अंतर्गत माना जाएगा। 
“ए' ग्रुप की कंपनियों का “उच्च बाजार पूँजीकरण” (हाई मार्केट 
कैपिटलाइजेशन) तथा “उच्च ट्रेडिंग वॉल्यूम” (बड़ी मात्रा में शेयरों 
का लेन-देन) होता है। यद्यपि उच्च बाजार पूँजीकरण (लार्ज 
कैप) तथा “मध्यम बाजार पूँजीकरण' (मिड कैप) के वर्गीकरण 
के मापदंडों में परिवर्तन होता रहता है। जिन कंपनियों का मार्केट 
कैपिटलाइजेशन मध्यम आकार का होता है तथा शेयरों की 
तरलता (लिक्विडिटी) अपेक्षाकृत कम होती है, उन्हें “बी।' श्रेणी 
में आँका जाता है। शेयरों की कीमतों में परिवर्तन तथा बाजार की 
परिस्थितियों में बदलाव के चलते कंपनियों के शेयर एक श्रेणी से 
दूसरी श्रेणी में परिवर्तित हो सकते हैं। 


“एस” ग्रुप 
छोटी कंपनियाँ, जिनका पैडअप कैपिटल 20 करोड़ रुपए तक 


का हो तथा वे बी.एस.ई. (बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज) में सूचीबद्ध 
हों, 'एस' ग्रुप के शेयर्स कहलाते हैं। यहाँ 'एस' का मतलब है 


--स्मॉल कैपिटल स्टॉक'। इनमें से कई कंपनियाँ पहले क्षेत्रीय 
स्टॉक एक्सचेंज में सूचीबद्ध होती थीं, फिर उन्हें इस श्रेणी में 
डाला गया। 
“टी! ग्रुप 

इस “टी! ग्रुप (रड टू ट्रेड सेगमेंट) श्रेणी के अंतर्गत वे कंपनियाँ 
आती हैं, जिनकी शेयरों की ट्रेडिंग में बहुत ज्यादा स्पेकुलेशन 
तथा वोलेटिलिटी रहती है। स्पेकुलेशन के प्रभाव को कम करने 
के लिए शेयरों को इस श्रेणी में डाला जाता है। इस श्रेणी के 
तहत दर्ज शेयरों की ट्रेडिंग के दौरान प्रत्येक लेन-देन में शेयरों की 
डिलीवरी देना अनिवार्य होता है, ताकि जब तक कोई निवेशक 
शेयरों की डिलीवरी देने में सक्षम न हो, शेयरों का लेन-देन न कर 
सके। इससे स्पेकुलेशन पर नियंत्रण रहता है। 
“जेड” श्रेणी 

निवेशकों को 'जेड' श्रेणी के शेयरों के प्रति सदैव सावधान रहना 
चाहिए; क्योकि इस श्रेणी की कंपनियों द्वारा स्टॉक एक्सचेंज 
के मापदंडों का पूरी तरह पालन नहीं किया गया होता है। इस 
श्रेणी के शेयरों में निवेश जोखिम भरा हो सकता है; क्योंकि इन 
कंपनियों के साथ डिलिस्टिंग की संभावना जुड़ी होती है। ऐसी 


स्थिति में निवेशक कभी मालामाल तो कभी कंगाल हो सकता है। 
a 


30. 
इंडेक्स 


“ डुडेक्स” बाजार की स्थिति को दरशानेवाला पैमाना है तथा 
यह बाजार के रुझान को दरशाता है। किसी भी इंडेक्स में 
वे स्टॉक शामिल रहते हैं, जिनकी लिक्विडिटी भरपूर हो तथा 
जिनका मार्केट पूँजीकरण (कैपिटलाइजेशन) बड़ा है। इंडेक्स की 
गणना में इन स्टॉक को इनके बाजार में पूँजीकरण की तुलना के 
अनुसार महत्त्व दिया जाता है। इन इंडेक्स की डेरिविटिव मार्केट 
में भी ट्रेडिंग होती है। भारत में सिक्युरिटीज की ट्रेडिंग के लिए 
दो प्रमुख स्टॉक एक्सचेंज, बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज (8७६) तथा 
नेशनल स्टॉक एक्सचेंज हैं। बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज का इंडेक्स 
(सूचकांक) सेंसेक्स (७६४७६) तथा नेशनल स्टॉक एक्सचेंज का 
इंडेक्स निफ्टी (४/7४) है। 


निफ्टी 


नेशनल स्टॉक एक्सचेंज द्वारा सर्वप्रथम जारी किया गया इंडेक्स 
“निफ्टी' है। निफ्टी का गठन सेंसेक्स के गठन से कुछ भिन्न है। 
सेंसेक्स के गठन में जहाँ स्टॉक्स के फ्लोटिंग कैपिटलाइजेशन का 
उपयोग किया जाता है, वहीँ निफ्टी के गठन में इसके 50 स्टॉक 
के पूरे कैपिटलाइजेशन का प्रयोग होता है। 


भारत के अन्य मुख्य इंडेक्स 
*०बी.एस.ई. स्मॉलकैप इंडेक्स 
०बी.एस.ई. मिडकैप इंडेक्स 
«०सी.एन.एक्स. निफ्टी जूनियर 
*णसी.एन.एक्स. मिडकैप 
«०सी.एन.एक्स. आई.टी. 


*/बैंक निफ्टी 


«7निफ्टी मिनी फ्यूचर्स 
विश्व के प्रमुख इंडेक्स 
इक्या देश 
9 डाऊ जोस इंडस्ट्रियल एस ए. (अमेरिका) 
अ उ 
न दर 
5 र 
७ निक्की 225 जापान 
» स्टेटस राइल्स 
सेंसेक्स क्या है? 


दरअसल स्टॉक एक्सचेंज में जिन कंपनियों का कारोबार हो 
रहा है, उनकी सामान्य स्थिति को दर्शाने के लिए एक औसत 
निकाला जाता है, जिसे 'सेंसिटिव इंडेक्स' कहते हैं। सेंसेक्स” 
शब्द का प्रयोग सन्‌ 990 में दीपक मोहोनी नामक पत्रकार ने शुरू 
किया था, जो अब प्रचलित हो गया है। 

सेंसेक्स बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज (बी.एस.ई.) में सूचीबद्ध 30 
सबसे बड़ी और सबसे अधिक खरीदी-बेची जानेवाली कंपनियों 
का एक इंडेक्स है। यह सूचकांक सन्‌ 986 में अस्तित्व में आया 
था। सेंसेक्स का पूरा नाम 'सेंसिटिव इंडेक्स' है। इस इंडेक्स में 
शामिल कंपनियाँ अर्थव्यवस्था के विभिन्न सेक्टरों को प्रभावित 
करती हैं। बी.एस.ई. के कुल बाजार पूँजीकरण का पाँचवें से 
भी ज्यादा हिस्सा इन कंपनियों का ही है। सेंसेक्स भारतीय शेयर 
बाजार का सबसे लोकप्रिय व सटीक बैरोमीटर माना जाता है। 
यदि अर्थव्यवस्था की स्थिति अच्छी है तो इंडेक्स या सेंसेक्स ऊपर 
उठता है, यानी शेयरों का भाव उछलता है और यदि अर्थव्यवस्था 
की स्थिति अच्छी नहीं है तो सेंसेक्स नीचे गिरता है, अर्थात्‌ शेयरों 
के गिरते भाव की तरफ इशारा करता है। लेकिन अब ग्लोबल हो 


चुके शेयर बाजार में जहाँ खरबों रुपए विदेशी संस्थागत निवेशकों 
(एफ.आई.आई.) का लगा है, ऐसे में ग्लोबल कारकों का भी 
शेयर बाजार पर काफी प्रभाव पड़ता है। हमने बहुत बार ऐसा 
पाया है कि इंडिया की ग्रोथ स्टोरी बुलिश है, फंडामेंटल मजबूत 
है, कंपनियों के नतीजे अच्छे हैं, बावजूद इसके सेंसेक्स इसलिए 
नीचे गिर गया, क्योंकि ग्लोबल कारक नकारात्मक थे। हालाँकि 
अब भी हमारा इंडेक्स अर्थव्यवस्था की मजबूती का आईना 
है, जिसे कभी-कभी अमेरिका का सब-प्राइम संकट, एशियाई 
बाजारों की मंदी तो कभी स्थानीय सेंटीमेंट्स घुएँ की एक परत के 
रूप में आकर आईने को कुछ देर के लिए घुँधला जरूर कर देते हैं, 
लेकिन लॉन्ग टर्म (लंबी अवधि) में घुएँ के ये बादल छंट जाते हैं 
और दुबारा हमें हमारी बुलिश इकोनॉमी की तसवीर दिखाई पड़ने 
लगती है। 

कई बार ऐसा भी होता है कि वास्तविक अर्थव्यवस्था घोर मंदी 
का शिकार होती है, तो भी शेयर बाजार कुलाँचे भरता दिखाई 
देता है। इसका कारण यह है कि अब शेयर बाजार में कंपनियों 
के शेयरों के बाजार मूल्य का उनकी वास्तविक संपत्ति के मूल्य से 
सीधा संबंध नहीं लगाया जा सकता। इसका वास्तविक कारण 
कारोबार में कमी होना और सङ्टेबाजी से पैसों को इधर-उधर 
करना है। हालाँकि डी-मैट प्रणाली व सेबी के कसते रवैए से अब 
इसमें बहुत गिरावट आई है। 

सेंसेक्स के आधारित वर्ष की शुरुआत । अप्रैल, 979 से मानी 
जाती है, क्योंकि उस वर्ष से सेंसेक्स की गणना 700 से शुरू की 
गईं थी। सेंसेक्स की गणना करने के लिए “फ्री फ्लोट मार्केट 
कैपिटलाइजेशन' (बाजार पूँजीकरण) विधि का इस्तेमाल किया 
जाता है। इस विधि में सेंसेक्स में शामिल 30 कंपनियों का 
“फ्री फ्लोट मार्केट कैप' निकाला जाता है। इसके बाद इन सभी 
कंपनियों के मार्केट कैप को जोड़कर कुल गणना की जाती है। 
फिर इसकी गणना सेंसेक्स के आधार वर्ष के सापेक्ष की जाती है। 


इस आधार पर जो भी परिणाम आता है, वह सेंसेक्स का अंक है। 
उदाहरण के लिए, यदि 00 करोड़ के लिए सेंसेक्स का अंक 4 था 
तो 200 करोड़ के लिए यह 8 पर निर्धारित होगा और 400 करोड़ 
के लिए यह 6 अंक पर निर्धारित होगा। मार्केट कैप में बदलाव 
शेयरों में वृद्धि या फिर शेयरों की कीमतों (मूल्य) में बढ़ोतरी या 
कमी के चलते हो सकता है। सेंसेक्स में कंपनियों का चयन एक 
“इंडेक्स समिति' करती है। इसमें शामिल होनेवाली कंपनियों को 
निर्धारित नियमों का पालन करना पड़ता है। उनमें से एक नियम 
यह है कि कंपनी बी.एस.ई. की पहली सौ मार्केट कैपवाली 
कंपनियों में से एक होनी चाहिए और उसका कुल मार्केट कैप 
बी.एस.ई. के कुल मार्केट कैप का 0.5 प्रतिशत से ज्यादा होना 
चाहिए। 

छ 


n. 
शेयर ब्रोकर का चुनाव कैसे करें? 


शेयर बाजार में सौदे सिर्फ पंजीकृत शेयर दलालों के माध्यम 
से ही किए जाते हैं। इसलिए निवेशक के लिए सही दलाल 
का चयन करना आवश्यक हो जाता है। शेयर ब्रोकर के मामले 
में विश्व के सबसे लोकप्रिय निवेशक वारेन बफे की बात खासी 
रोचक है। वे कहते हैं--“शेयर ब्रोकर आपका दोस्त नहीं है। 
वह एक डॉक्टर की तरह होता है, जो मरीज से दवा के बदले 
शुल्क लेता है। अब यदि आप सही डॉक्टर के पास नहीं पहुँचेंगे 
तो खामियाजा आपको ही भुगतना होगा।” हालाँकि यह सही 
व सटीक बात निवेशक मानते हैं, लेकिन बावजूद इसके उनके 
व्यवहार में यह नहीं झलकता कि वे ब्रोकर को लेकर संजीदा हैं। 
ज्यादातर निवेशक तो अपने शेयर ब्रोकर का नाम, उसकी फर्म 
तथा उसके फोन नंबर से ज्यादा कुछ नहीं जानते और शेयर की 
खरीद-बिक्री के लिए पूरी तरह से ब्रोकर पर आश्रित रहते हैं और 
सोचते हैं कि ब्रोकर उनके लाभ के लिए ही सब कर रहा है। 
यदि आप ऐसा सोचते हैं तो बिलकुल गलत है; क्योंकि सच 
तो यह है कि पैसा किसी के कंधे पर सवार होकर नहीँ कमाया 
जा सकता। यदि आप में सूझ-बूझ, विश्लेषण की क्षमता व 
जागरूकता नहीं है तो आपकी सहायता कोई नहीं कर सकता। 
इसलिए ब्रोकर का चुनाव करते समय उसके ट्रेक रिकॉर्ड, सेवा 
की गुणवत्ता, ग्राहकों के लिए सलाहकारी सेवा, रिसर्च इत्यादि के 
अलावा ब्रोकर का व्यवहार भी खास मायने रखता है। यदि कोई 
ब्रोकर सस्ती सेवाएँ उपलब्ध करवाता है, दलाली (ब्रोकरेज) कम 
लेता है और लुभावनी खरीद खबरें देता है, तो इसका मतलब यह 
नहीं है कि ब्रोकर का चयन आपके लिए फायदेमंद साबित होगा। 


वैसे ब्रोकर और निवेशक का रिश्ता पूरी तरह से विश्वास पर टिका 
होता है, लेकिन फिर भी कुछ बातों का ध्यान रखना आवश्यक है। 
यदि आपका ब्रोकर किसी खास स्टॉक की अत्यधिक खरीद बिना 
किसी खास वजह के करने को कह रहा है तो हो सकता है, इसके 
लिए उसे ऊँचा कमीशन मिल रहा हो! इसलिए यदि आप सचेत 
रहेंगे तो ब्रोकर की पैंतरेबाजी को समझ सकते हैं। यदि आपका 
ब्रोकर आपकी जरूरत, वित्तीय स्थिति व व्यक्तिगत इच्छाओं को 
जाने बिना आपके लिए ट्रेड करता है तो आपको जोखिम व 
हानि उठानी पड़ सकती है। एक अच्छे ब्रोकर को यह पता होता 
है कि उसका ग्राहक किस तरह का निवेशक है। यदि निवेशक 
को ब्रोकर से शिकायत हो तो शेयर बाजार के सर्विस विभाग के 
अतिरिक्त सेबी से भी संपर्क किया जा सकता है। बी.एस.ई. 
व एन.एस.ई. की वेबसाइट पर ब्रोकरों की सूची उपलब्ध है। 
इसके अलावा ब्रोकर भी अपनी जानकारियाँ अन्य माध्यमों द्वारा 
प्रकाशित करवाते हैं। लेकिन ब्रोकर का चयन करते समय उसका 
"ट्रेक रिकॉर्ड' जरूर देखें। आपके घर या ऑफिस के पास स्थित 
ब्रोकर आपके लिए सुविधाजनक होता है। आजकल अनेक बैंक 
भी ब्रोकिंग का कारोबार कर रहे हैं। इसलिए आप जिस बैंक 
में अपना डी-मैट एकाउंट खुलवा रहे हैं, यदि वह बैंक ब्रोकिंग 
कारोबार में भी है तो वहीं अपना ब्रोकिंग एकाउंट भी खुलवाना 
ठीक रहता है। 

ब्रोकर स्टॉक एक्सचेंज का सदस्य होता है। उसके पास यह 
अधिकार होता है कि वह स्वयं के लिए तथा किसी और के लिए 
भी (उस निवेशक के लिए), जो उस ब्रोकर के पास रजिस्टर्ड हो, 
शेयरों की खरीद-बिक्री कर सकता है। वह पूरी खरीद-बिक्री होने 
के हिसाब से अपना कमीशन (ब्रोकरेज) लेता है। इसके अलावा 
यह अपने ग्राहकों की शेयर से संबंधित सुरक्षित ट्रेडिंग, ग्राहकों 
को निवेश संबंधी परामर्श और उनके पोर्टफोलियो को संचालित 
करता है। कुछ वर्ष पहले तक बी.एस.ई. का शेयर दलाल सदस्य 


बनना काफी महँगा था। लेकिन करोड़ों रुपए का शुल्क खर्च 
घटकर अब कुछ लाख रुपए रह गया है। 
o 


72. 
स्टॉक में निवेश करने के विभिन्न तरीके 


शेयर बाजार में निवेश करने के कई तरीके हैं। छोटे निवेशकों, 
बड़े निवेशकों तथा फंड मैनेजर्स आदि द्वारा शेयरों को चुनने का 
अपना तरीका होता है और वही तरीका निवेश संबंधी निर्णय और 
उससे मिली सफलता को एक 'ट्रेंड' के रूप में स्थापित करता है। 
निवेश के लिए स्टॉक (शेयर) के चयन का भी एक विशेष 
तरीका होता है। बाजार के दिग्गज खिलाड़ी व फंड मैनेजर्स आदि 
का निवेश करने का अपना स्टाइल होता है। कुछ निवेशक सिर्फ 
उन शेयरों में पैसा लगाते हैं, जो तेजी से बढ़ते हैं तो कुछ वैल्यू 
स्टॉक को प्राथमिकता देते हैं। एक निवेशक के लिए यह जानना 
जरूरी है कि विभिन्न शेयरों में कौन से शेयर किस तरह का प्रदर्शन 
करते हैं और उनसे लाभ पाने के लिए निवेश का कौन सा तरीका 
अख्तियार करना होगा? आइए, जानते हैं इनवेस्टर्स के बीच 
कितने तरह की स्टाइल लोकप्रिय हैं! 


ग्रोथ स्टॉक 


ग्रोथ इनवेस्टिंग स्टाइल के अंतर्गत निवेशक उन स्टॉक्स (शेयरों) 
का चयन करता है, जिनमें इंडस्ट्री के अन्य प्लेयर्स की अपेक्षा 
(साथी शेयरों की अपेक्षा) 'ग्रोथ पोटेंशियल हाई' (तेजी से आगे 
बढ़ने की संभावना) हो। 

यदि तेजी से बढ़ते हुए क्षेत्र (इमर्जिंग एरिया) से संबंधित स्टॉक 
है तो उनमें काफी ज्यादा ग्रोथ की संभावना होती है। निवेशक 
तुरंत ऐसे स्टॉक की पहचान कर लेते हैं। वहीं कुछ निवेशक पहले 
तेजी से बढ़ रहे क्षेत्र (इमर्जिंग सेक्टर) की पहचान करते हैं और 
उस क्षेत्र (सेक्टर) में तेजी से आगे बढ़ रही कंपनियों का चयन कर 


उनमें निवेश करते हैं। ऐसा माना जाता है कि ग्रोथ स्टॉक में निवेश 
करने से भविष्य में अच्छा रिटर्न मिलने की उम्मीद की जा सकती 
है। 

ग्रोथ स्क्रिप्स का चयन करते समय यह देखना होता है कि उन 
विशेष शेयरों की अपनी साथी कंपनियों के शेयरों के मुकाबले 
अर्निग ग्रोथ कितनी ज्यादा है। ग्रोथ कंपनियों (तेजी से बढ़नेवाली 
कंपनियों) को परखने का सबसे सरल तरीका यह है कि उनकी 
बिक्री और मुनाफे का आँकड़ा तेजी से बढ़ता हुआ दिखाई देता 
है। यही कारण है कि इन कंपनियों में किया गया निवेश कंपनी 
की तेज ग्रोथ के कारण बाजार में ज्यादा लाभ प्रदान करता 
है। सेंसेक्स की मंथर गति तथा बाजार पर नकारात्मक प्रभाव 
डालनेवाले कारकों से भी ये स्टॉक्स अप्रभावित रहते हैं। यही 
कारण है कि बाजार में इन स्टॉक्स को अलग नजरिए से देखा 
जाता है। ऐसा माना जाता है कि बाजार में ग्रोथ स्टॉक्स की 
वैल्यू अलग तरीके से आँकी जाती है और यही कारण है कि यह 
वैल्यूशन में भाग लेते हैं। निवेशक ग्रोथ आधारित शेयरों में निवेश 
करने के लिए उच्च राशि अदा करने से भी नहीं हिचकते। निवेश 
की यह स्टाइल बहुत लोकप्रिय है; क्योंकि ज्यादातर निवेशक यह 
सुनिश्चित कर लेना चाहते हैं कि उनके पोर्टफोलियो में जो शेयर्स 
हैं, उनकी कीमत भविष्य में बढ़नेवाली है। 
बैल्यू स्टॉक 

बाजार में कई फंड मैनेजर वैल्यू इनवेस्टिंग तरीके से निवेश 
करते हैं। यह तरीका ग्रोथ इनवेस्टमेंट से बिलकुल भिन्न है। वैल्यू 
इनवेस्टमेंट तरीके में उन शेयरों का चयन किया जाता है, जिनका 
तात्कालिक बाजार मूल्य अपेक्षाकृत कम हो। इन शेयरों में निवेश 
करके ऐसी स्थिति में लाभ उठाया जाता है, जब ये शेयर अपनी 
कंपनी की आंतरिक मजबूती से वास्तविक मूल्य प्राप्त कर लेते 
हैं। 


बाजार में इस प्रकार के अंडर वैल्यूड स्टॉक की पहचान करने 
के कई तरीके हैं। किसी शेयर का पी/ई (प्राइस अर्निंग रेशियो) 
कम होना इसका सूचक हो सकता है। कंपनी का कैश-फ्लो 
इसका सूचक हो सकता है। कंपनी के कैश-फ्लो (नकदी प्रवाह) 
तथा डिस्काउंटेड फ्यूचर अर्निंग को पी/ई रेशियो के सापेक्ष में 
समझकर अंडर वैल्यूड शेयरों की पहचान की जा सकती है। 
औसत से कम प्राइस/बुक रेशियो तथा अधिक डिविडेंड यील्ड भी 
“अंडर वैल्यूड शेयर' के सूचक हैं। इसके अतिरिक्त इन शेयरों का 
गुणात्मक विश्लेषण भी जरूरी है कि ये शेयर किस बिजनेस से 
जुड़े हैं? इनका मैनेजमेंट कैसा है तथा इनके बिजनेस की भविष्य 
में क्या माँग है? 

वैल्यू इनवेस्टिंग के तरीके में निवेश के अच्छे परिणाम आने में 
समय लगता है क्योंकि वैल्यू इनवेस्टिंग के तरीके में निश्चित रूप 
से यह नहीं कहा जा सकता कि कोई शेयर कब अपने वास्तविक 
मूल्य पर आएगा। कई बार ऐसे परिणाम आने में कई साल लग 
जाते हैं। अतः लंबे समय के निवेशकों (लॉग टर्म इनवेस्टर्स) के 
लिए यह तरीका सुविधाजनक होता है। 

निवेश के इन दो (ग्रोथ व वैल्यू इनवेस्टिंग) तरीकों के अतिरिक्त 
अन्य तरीके भी फंड मैनेजरों व निवेशकों द्वारा शेयरों के चयन के 
लिए अपनाए जाते हैं। 
मोमेंटम इनवेस्टमेंट स्टाइल 

जो निवेशक अपने निवेश का शीघ्र लाभ उठाना चाहते हैं, वे इस 
प्रकार के निवेश का तरीका अपनाते हैं। इसके तहत उन कंपनियों 
के स्टॉक्स का चयन किया जाता है, जो बाजार में तेजी से बढ़ती 
हैं। कई कंपनियों में नाटकीय रूप से वृद्धि होती है। उनका पी/ 
ई रेशियो बहुत ऊँचा होता है तथा बाजार में उनके स्टॉक्स का 


आकार काफी ज्यादा होता है। जब ये कंपनियाँ बाजार में आशा 
से अधिक वृद्धि करने लगें, तब लाभ उठाने के लिए इन कंपनियों 


के स्टॉक में किया गया निवेश 'मोमेंटम इनवेस्टमेंट! कहलाता 
है। ग्रोथ इनवेस्टमेंट तथा मोमेंटम इनवेस्टमेंट में मूल अंतर यह है 
कि जहाँ ग्रोथ इनवेस्टमेंट में चयनित कंपनियाँ फंडामेंटल रूप से 
मजबूत होती हैं तथा लंबे समय तक उनकी आय में वृद्धि होती है, 
वहीं मोमेंटम इनवेस्टमेंट के तहत चयनित कंपनियों के फंडामेंटल 
पर ध्यान नहीं दिया जाता है, अपितु तात्कालिक ट्रेंड का लाभ 
उठाया जाता है। मोमेंटम इनवेस्टमेंट काफी कम समय (शॉर्ट टर्म) 
के लिए किया जाता है तथा निवेशक में जल्दी से स्टॉक बेचकर 
बाजार से निकलने की क्षमता होनी चाहिए। 


डिविडेंड यील्ड इनवेस्टमेंट स्टाइल 


निवेश के इस तरीके में शेयर के हाई डिविडेंड यील्ड को ध्यान 
में रखा जाता है। ऐसा माना जाता है कि हाई डिविडेंडवाले 
स्टॉक अन्य स्टॉक्स के मुकाबले, कुछ परिस्थितियों में अच्छा रिटर्न 
देते हैं। यद्यपि लंबी अवघि के निवेश के नजरिए से निवेश का 
यह तरीका सही नहीं है; क्योंकि लंबी अवधि में इन शेयरों का 
डिविडेंड यील्ड उच्च स्तर पर बना रहे, इसकी कोई गारंटी नहीं 
होती तथा लंबी अवघि के दौरान स्टॉक की कीमत में आया हुआ 
बदलाव डिविडेंड यील्ड के लाभ को महत्त्वहीन भी कर सकता है। 
u 


33. 
शेयर सूची (स्टॉक टेबल) को पढ़ने का तरीका 


बाजार में रोजाना होने वाली शेयरों की खरीद-फरोख्त से बहुत 
से आँकड़ों का सृजन होता है। ये आँकड़े विभिन्न समाचार-पत्रों में 
तथा वित्तीय सूचनाओं वाले स्रोतों में निवेशकों के लिए उपलब्ध 
होते हैं। एक निवेशक के लिए बुद्धिमत्तापूर्वक निवेश करने के 
लिए यह जरूरी है कि वह इन आँकड़ों को समझे तथा स्टॉक सूची 
को सही तरीके से समझकर आवश्यक गणना कर सके। 

प्रत्येक शेयर सूची में दो प्राइस कोटेशन होते हैं। इनमें पहला 
बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज (बी.एस.ई.) और दूसरा नेशनल स्टॉक 
एक्सचेंज (एन.एस.ई.) के लिए होता है। बहुत से ऐसे शेयर हैं, 
जो दोनों एक्सचेंज में सूचीबद्ध हैं और कुछ शेयर ऐसे हैं, जो सिर्फ 
किसी एक एक्सचेंज में ही सूचीबद्ध हैं। सूचीबद्धता के आकार 
के हिसाब से देखें तो बी.एस.ई. में सूचीबद्ध शेयरों की संख्या 
अधिक है। 

निवेशक को सबसे पहला आइटम जो नजर आता है, वह है 
कंपनी का बी.एस.ई./एन.एस.ई. कोड। निवेशक को यह पता 
होना चाहिए कि जिस कंपनी में वह निवेश करना चाहता है या 
निवेश कर चुका है, उसका बी.एस.ई. व एन.एस.ई. में कोड क्या 
है; क्योंकि प्रत्येक स्क्रिप का अलग कोड होता है। यदि कंपनी का 
बी.एस.ई. कोड व एन.सी.ई. कोड पता है तो निवेशक कंपनी के 
बारे में पूरी जानकारी पा सकता है। यह जानकारी एक्सचेंज द्वारा 
मुहैया करवाई जाती है। 

यह कोड तब बहुत महत्त्वपूर्ण हो जाता है, जब निवेशक किसी 
विशेष कंपनी पर लगातार नजर रख रहा हो। छोटी कंपनियों के 
स्टॉक्स के ट्रांजेक्शन के लिए ब्रोकर की तरफ से आग्रह होता है 


कि निवेशक उन कंपनियों के बी.एस.ई./एन.एस.ई. कोड दर्ज 
करें, ताकि ट्रांजेक्शन को पूरा करने में कोई समस्या न हो। 

स्टॉक टेबिल में कंपनियों के नाम सामान्य रूप से लिखे होते हैं। 
कई बार जगह की कमी के कारण इनका संक्षिप्त रूप भी लिखा 
होता है। इन कंपनियों के नाम के समक्ष उस दिन के शेयर की 
कीमतें पाँच विभिन्न रूपों में लिखी जाती हैं- ओपन, हाई, लो, 
क्लोज तथा गत दिन का क्लोज। ओपन से तात्पर्य यह है कि उस 
दिन ट्रेडिंग की शुरुआत में उस शेयर की प्रारंमिक कीमत कितनी 
आँकी गई है। हाई से तात्पर्य है कि उस दिन उस कंपनी के शेयर 
की सर्वाधिक बाजार कीमत कितनी आँकी गई। लो से तात्पर्य है 
कि उस दिन उस कंपनी के शेयर की न्यूनतम कीमत कितनी आँकी 
गई। कई समाचार-पत्रों की स्टॉक टेबिलों (शेयर सूची) में पिछले 
ट्रेडिंग दिन की क्लोज वैल्यू भी दरशाई जाती है। ये आंकड़े शॉर्ट 
टर्म निवेशकों तथा डे-ट्रेडर्स के लिए निर्णय लेने के लिहाज से 
काफी महत्त्वपूर्ण होते हैं। दो अन्य आँकड़े 'वॉल्यूम' तथा 'खरीद- 
फरोख्त के सौदों की संख्या' भी स्टॉक टेबिल में महत्त्वपूर्ण होती 
है। 'वॉल्यूम' (आकार) से तात्पर्य है कि किसी कंपनी के शेयर 
के दैनिक कारोबार में कुल कितने धन का ट्रांजेक्शन (लेन-देन) 
किया गया तथा इस वॉल्यूम में कुल कितने सौदे किए गए। यदि 
किसी शेयर के कारोबारी दिन में वॉल्यूम का आँकड़ा बड़ा हो 
तथा सौदों की संख्या कम तो यह दरशाता है कि इस शेयर की 
ट्रेडिंग में बड़े निवेशकों तथा संस्थागत निवेशकों ने रुचि ली है। 
इसके विपरीत, यदि इसी वॉल्यूम के आँकड़े में सौदों की संख्या 
बहुत ज्यादा हो तो यह दरशाता है कि इस शेयर की ट्रेडिंग में छोटे 
निवेशकों ने ज्यादा रुचि ली है। 

इसके अतिरिक्त कई अन्य महत्त्वपूर्ण आँकड़े भी स्टॉक टेबिल में 
दरशाए जाते हैं, जैसे प्राइस अनिंग रेशियो (पी/ई)। इससे पता 
चलता है कि बाजार में कंपनी का किस प्रकार मूल्यांकन किया 
गया है। स्टॉक टेबिल में कंपनियों का माकेट कैपिटलाइजेशन 


(बाजार पूँजीकरण) भी दर्ज होता है। यह आँकड़ा दरशाता है 
कि कंपनी के शेयर की तात्कालिक बाजार कीमत के हिसाब 
से कंपनी में बाजार की कितनी पूँजी लगी है। कई महत्त्वपूर्ण 
गणनाओं में यह आँकड़ा आवश्यक होता है। स्टॉक टेबल में 
प्रत्येक शेयर का गत एक वर्ष (52 सप्ताह) की अधिकतम तथा 
न्यूनतम कीमत भी दर्ज होती है। 

स्टॉक लेबल में कई प्रकार के रेशियो जैसे-रिटर्न/नेट वर्थ, 
रिटर्न/कैपिटल, प्रॉफिट रेशियो तथा बैलेंस शीट रेशियो आदि 
दर्ज होते हैं। ये आंकड़े विभिन्न प्रकार के विश्लेषणों के लिए 
महत्त्वपूर्ण होते हैं। स्टॉक टेबिल में शेयरों के समक्ष “बीटा फैक्टर” 
भी दरशाया जाता है। “बीटा फैक्टर' से पता चलता है कि उस 
शेयर का प्रदर्शन बाजार के सापेक्ष में किस प्रकार का है। यदि 
बीटा फैक्टर एक ()) है, अर्थात्‌ वह शेयर बाजार के हिसाब से ही 
गति (उतार-चढ़ाव) करता है। बीटा फैक्टर एक से कम होने पर 
यह पता चलता है कि इस शेयर की गति बाजार के सापेक्ष में कम 
है तथा बीटा फैक्टर एक से अधिक होने पर यह पता चलता है कि 
इस शेयर की गति (उतार-चढ़ाव) बाजार के सापेक्ष से अधिक है। 
ये सारे आँकड़े एक निश्चित अवधि के अध्ययन के पश्चात्‌ हासिल 
किए जाते हैं तथा इसी परिपेरक्ष्य में इन आँकड़ों को समझना 
चाहिए। दैनिक लिहाज से इन आँकड़ों के आधार पर निर्णय नहीं 
लिया जा सकता। 

स्टॉक टेबल में विभिन्न कंपनियों के शेयरों के लिए 
अलग-अलग श्रेणियाँ बनाई गई हैं और यह उनके मार्केट 
कैपिटलाइजेशन के हिसाब से होती हैं। किसी व्यक्ति को स्टॉक 
टेबिल में किसी शेयर के बारे में जानकारी देखनी है तो इन्हीं 
श्रेणियों के अंतर्गत शेयरों की सूची में तलाश करना चाहिए। 
समय-समय पर ये स्टॉक एक श्रेणी से दूसरी श्रेणी में स्थानांतरित 
भी होते रहते हैं। स्टॉक टेबिल में सबसे पहले “पी” कैटेगरी के 
शेयर तथा उसके पश्चात्‌ अन्य श्रेणियों के शेयर प्रदर्शित किए 


जाते हैं। किसी भी श्रेणी में ये शेयर अल्फाबेटिक क्रम में दरशाए 
जाते हैं। 
| 


]4. 


शेयर (स्टॉक) की कीमतों को प्रभावित 
करनेवाले कारण (कारक) 


बाजार की स्थिति (मार्केट कंडीशन) 


«/माँग और आपूर्ति (डिमांड एंड सप्लाई) 
*०संस्थागत रुचि (इंस्टीट्यूशनल इंटरेस्ट) 
०कुल स्थिति (ऑल कंडीशन) 


माँग और आपूर्ति (डिमांड एंड सप्लाई) 


छोः अंतराल के दौरान शेयरों की कीमतों में उतार-चढ़ाव 
का बड़ा कारण माँग तथा आपूर्ति होती है। जब कभी विदेशी 
संस्थागत निवेशक (फॉरेन इंस्टीट्यूशनल इनवेस्टर्स) शेयर बाजार 
में किन्हीं शेयरों की बड़ी खरीदारी करते हैं, जिससे बाजार में 
उन शेयरों की माँग बढ़ जाती है तथा इस वजह से बाजार में 
उन शेयरों की उपलब्धता कम हो जाती है, तब उन शेयरों की 
कीमतों में तात्कालिक रूप से बढ़ोतरी देखी जाती है। इसके 
विपरीत, जब संस्थागत निवेशकों द्वारा किन्हीं शेयरों की भारी 
बिकवाली की जाती है तो बाजार में ऐसे शेयरों की अत्यधिक 
उपलब्धता उन शेयरों के खरीदारों की माँग से अधिक हो जाती 
है। परिणामस्वरूप शेयरों की कीमतों में तात्कालिक रूप से कमी 
आ जाती है। 

कई बार किसी इक्विटी का बड़ा हिस्सा कंपनी के प्रमोटर्स के 
पास होता है। ऐसी स्थिति में जब कभी ऐसी कंपनी के शेयरों 
की माँग बाजार में बढ़े तो इन शेयरों की कीमतों में तेजी से वृद्धि 
होती है, क्योंकि खरीद-फरोख्त के लिए शेयरों का बड़ा हिस्सा 


बाजार में उपलब्ध नहीं होता। इसी प्रकार, जब किसी कंपनी का 
पब्लिक इश्यू बाजार में आता है तो उससे कंपनी के शेयरों की 
कीमत में उतार आ जाता है; क्योंकि नए पब्लिक इश्यू के कारण 
बाजार में उपलब्ध शेयरों की संख्या में वृद्धि हो जाती है-अर्थात्‌ 
आपूर्ति बढ़ जाती है। 


संस्थागत रुचि (इंस्टीट्यूशनल इंटरेस्ट) 


शेयरों की कीमतों में छोटे अंतराल के दौरान होनेवाले उतार- 
चढ़ाव का एक कारण उन शेयरों में संस्थागत निवेशकों की रुचि 
भी है। कई निवेशक बाजार के बड़े खिलाडियों की गतिविधियों 
के अनुसार निवेश की रणनीति तैयार करते हैं। प्रारंभिक तौर 
पर यह माना जाता है कि संस्थागत निवेशकों द्वारा शेयरों की 
खरीद अथवा बिक्री के पीछे कोई पुख्ता अध्ययन होता है तथा 
कुछ निवेशक इस ट्रेंड का अनुसरण करते हैं। यद्यपि फंडामेंटल 
विश्लेषक इस प्रभाव को कम समय के निवेश के लिए ही उचित 
मानते हैं। विदेशी संस्थागत निवेशकों द्वारा खरीद-बिक्री कई बार 
श्रम में डालनेवाली भी हो सकती है तथा इसके अनुसार अपनी 
रणनीति अपनानेवाले निवेशकों द्वारा दुःखदायी परिणाम भी देखे 
गए हैं। 


कुल स्थिति (ऑल कंडीशन) 


बाजार की ओवर ऑल' स्थिति भी शेयरों की कीमतों को 
प्रभावित करती है। दो मुख्य कारक ऐसे हैं, जो शेयरों की कीमतों 
को प्रभावित करते हैं। पहला है, कंपनी का व्यक्तिगत कारक और 
दूसरा है ओवर ऑल मार्केट कंडीशन। 

जब बाजार में गिरावट का दौर चलता है तो अच्छी कंपनियों 
के शेयर की कीमतों में भी गिरावट देखी जाती है। भले ही इन 
कंपनियों से संबंधित कोई बुरी सूचना-समाचार वित्तीय बाजार में 
न हो। इसी प्रकार, बाजार में तेजीवाले दौर में औसत कंपनियों 


के शेयरों में भी अच्छी वृद्धि दर्ज होती देखी गई है, भले ही ऐसी 
कंपनियों के शेयरों की कीमतों में वृद्धि का कोई मजबूत कारण 
न हो। इसलिए समझदार निवेशक को शेयरों की कीमतों में आए 
बदलाव के विश्लेषण में सावधानी बरतनी चाहिए। 


कंपनी से जुड़े कारण (जॉइंट रीजन फ्रॉम 
कंपनी) 
» कंपनी का प्रदर्शन (परफॉरमेंस ऑफ कंपनी) 


« कंपनी का प्रस्तावित विस्तार (एक्सपंशन) 
« कंपनी का अधिग्रहण तथा विलय (एक्वीजिशन एंड डिमर्जर) 
कंपनी का प्रदर्शन (परफॉरमेंस ऑफ कंपनी) 
कंपनी का वित्तीय तथा गैर-वित्तीय प्रदर्शन उस कंपनी के शेयरों 
की कीमतों को प्रभावित करता है। यदि कोई कंपनी वित्तीय रूप 
से अच्छा प्रदर्शन करती है तो निवेशकों में उस कंपनी के शेयरों 
द्वारा अच्छे रिटर्न तथा डिवीडेंड की आशा में रुचि पैदा होती है। 
परिणामस्वरूप शेयरों की कीमतों में बढ़ोतरी दर्ज होती है। इसी 
प्रकार जब कंपनी का इतर-वित्तीय प्रदर्शन जैसे-कंपनी द्वारा 
कुल बिक्री, वसूली (रियलाइजेशन), कंपनी द्वारा अर्जित अन्य 
आय इत्यादि, अच्छा हो तो यह निष्कर्ष निकालकर कि कंपनी की 
आधारभूत स्थिति मजबूत है, उस कंपनी के शेयरों में कुछ वृद्धि 
दर्ज होती है। 


प्रस्तावित विस्तार (एक्सपंशन) 


किसी कंपनी द्वारा अपनी क्षमता बढ़ाने अथवा नई गतिविधियाँ 
शुरू करने के लिहाज से प्रस्तावित विस्तार-योजना को बाजार में 
बारीकी से देखा जाता है। ऐसी स्थिति में बाजार के विश्लेषक 
यह आकलन करते हैं कि कितने समय पश्चात्‌ ये विस्तारित 
योजनाएँ लाभ देने लगेंगी। कंपनी की भविष्य में होनेवाली प्रोथ 


के मद्देनजर निवेशकों की इस कंपनी के शेयरों में रुचि बढ़ती है 
तथा परिणामस्वरूप शेयरों की कीमतों में वृद्धि भी दर्ज होती है। 


अधिग्रहण तथा विलय (एक्वीजिशन एंड 
डिमर्जर) 


एक कंपनी द्वारा दूसरी कंपनी का अधिग्रहण या विलय किए 
जाने पर दोनों कंपनियों की वित्तीय तथा गैर-वित्तीय स्थितियों में 
परिवर्तन आता है। इसी का आकलन वित्तीय बाजार में किया 
जाता है तथा इसके अनुसार कंपनियों के शेयरों की कीमतों में 
परिवर्तन आ जाता है। आजकल बहुत सी कंपनियाँ तो विदेशों 
में जाकर भी अधिग्रहण करती हैं। इस प्रकार का अधिग्रहण 
इन कंपनियों के भावी प्रदर्शन में प्रभावकारी होता है। इससे 
इन कंपनियों के शेयरों की कीमतों में परिवर्तन आता है। इसी 
प्रकार, किसी कंपनी का विलय उस कंपनी की वित्तीय तथा अन्य 
स्थितियों में परिवर्तन लाता है। विलय से बाजार में कंपनी के 
मार्जिन एवं वैल्यूएशन में परिवर्तन आता है तथा उससे कंपनी के 
शेयरों की कीमतें प्रभावित होती हैं। 
औद्योगिक कारक (इंडस्ट्रियल फैक्ट्स) 
०उद्योग के विकास की स्थिति (स्टेज ऑफ प्रोथ) 
०वसूली (रियलाइजेशन) 
«प्रतिस्पर्धा (कॉम्पीटिशन) 
«०वैश्चिक कारक (ग्लोबल फैक्ट्स) 


००स्थानीय नियमन (लोकल रेग्यूलेशन) 
००कराधान (टैक्सेशन)। 


उद्योग के विकास की स्थिति (स्टेज ऑफ ग्रोथ) 


प्रत्येक कंपनी किसी-न-किसी प्रकार के इंडस्ट्री सेक्टर से जुड़ी 
होती है तथा वह कंपनी इन सेक्टरों के ट्रेंड से प्रभावित हुए बिना 


नहीं रह सकती। उदाहरण के लिए, जब आई.टी. इंडस्ट्री में मंदी 
का दौर (विभिन्‍न कारणों से) चल रहा हो तो इस क्षेत्र से जुड़ी 
कोई विशेष आई.टी. कंपनी आधारभूत रूप से कितनी भी मजबूत 
हो, इस कंपनी के शेयरों पर भी इंडस्ट्री की मंदी का नकारात्मक 
प्रभाव पड़ेगा। किसी इंडस्ट्री के विकास के विभिन्न चरण होते हैं 
तथा इस प्रकार की इंडस्ट्री से जुड़ी कंपनियों के शेयर की कीमतों 
पर इन चरणों का प्रभाव देखा जा सकता है। जैसे कोई एक 
कंपनी ऐसी इंडस्ट्री से जुड़ी है, जो अपने विकास के प्रारंभिक 
चरण में है-अर्थात्‌ उस इंडस्ट्री के विकास में काफी संभावनाएँ 
हैं। इस प्रकार इंडस्ट्री से जुड़ी कंपनियों के शेयरों को भी इसी 
संभावना से जोड़कर देखा जाता है। इसके विपरीत, कोई अन्य 
कंपनी एक ऐसी इंडस्ट्री से जुड़ी है, जो अपने विकास के अंतिम 
चरण में है, अर्थात्‌ उस इंडस्ट्री में भावी संभावनाएँ काफी कम हैं 
तो ऐसी इंडस्ट्री से जुड़ी कंपनियों के शेयरों की कीमतें भी इस 
स्थिति से प्रभावित होंगी। 


वसूली (रियलाइजेशन) 


किसी इंडस्ट्री या कंपनी में अपने व्यापार से जुड़ी वसूली 
की स्थिति काफी महत्त्वपूर्ण होती है। यदि किसी इंडस्ट्री की 
कंपनियों में अच्छे मार्जिन के साथ बिना किसी परेशानी के पूरी 
वसूली हो रही हो तो ऐसी स्थिति में कैश-फ्लो जैसी समस्याएँ 
नहीं होतीं तथा ऐसी इंडस्ट्री से जुड़ी कंपनियों के शेयरों की कीमतें 
प्रभावित नहीं होती हैं। इसके विपरीत, यदि कंपनी ऐसे व्यापार 
से जुड़ी है, जहाँ वसूली अपेक्षाकृत आसान न हो तो इसका प्रभाव 
कंपनी के व्यापार तथा कंपनी के शेयरों की कीमतों पर भी पड़ता 
है। माँग तथा आपूर्ति की स्थिति भी वसूली को प्रभावित करती 
है। अतः ऐसी स्थिति में उस इंडस्ट्री से जुड़ी माँग व आपूर्ति पर भी 
निवेशक को नजर रखनी चाहिए। 


प्रतिस्पर्धा (कॉम्पीटिशन) 


किसी कंपनी को उसकी इंडस्ट्री के अंदर से अन्य कंपनी से 
अथवा इंडस्ट्री के बाहर की अन्य कंपनी से जिस प्रतिस्पर्धा 
का सामना करना पड़ता है, उससे भी उस कंपनी के शेयरों की 
कीमतें प्रभावित होती हैं। कंपनी को मिलनेवाली प्रतिस्पर्धा का 
विश्लेषण इस दृष्टिकोण से किया जाता है कि इससे कंपनी का 
प्रदर्शन किस प्रकार प्रभावित हो सकता है या इस प्रतिस्पर्धा के 
चलते कंपनी में क्या बदलाव लाया जा सकता है। इस प्रतिस्पर्धा 
से उस कंपनी की योजना प्रभावित हो सकती है तथा इसका 
प्रभाव उस कंपनी के शेयरों की कीमतों पर भी हो सकता है। 


वैश्विक कारक (ग्लोबल फैक्ट्स) 


आजकल अधिकतर कंपनियाँ तेजी से वैश्विक (ग्लोबल) होती 
जा रही हैं। अतः वैश्विक घटनाओं का इन कंपनियों की कार्यशैली 
पर प्रभाव पड़ना स्वाभाविक है। चूँकि ग्लोबल स्तर पर घटनाक्रम 
तेजी से बदलता है तथा जो कंपनियाँ इस प्रकार के घटनाक्रम से 
शीघ्र प्रभावित हो सकती हैं, उन कंपनियों में निवेश विचारणीय 
विषय होता है। उदाहरणार्थ, कॉमोडिटी इंडस्ट्री से संबंधित किसी 
कंपनी की कार्यशैली वैश्विक स्तर पर कॉमोडिटी की कीमतों में 
आए परिवर्तन से अवश्य प्रभावित होगी। विश्व के किसी भी हिस्से 
में किसी कॉमोडिटी की माँग/आपूर्ति में आया परिवर्तन, स्थानीय 
प्रभाव भी अवश्य डालेगा। उदाहरण के लिए-वर्ष 2007 में 
अमेरिका की अर्थव्यवस्था में आई मंदी के चलते आई.टी. 
कंपनियों का व्यापार बुरी तरह प्रभावित हुआ। इसके चलते भारत 
में मजबूत आधारभूत संरचना आईटी. कंपनियाँ जैसे इंफोसिस, 
विप्रो तथा टी.सी.एस. के शेयरों की कीमतों में भी गिरावट देखी 
गई; क्योंकि भारत का लगभग 65 प्रतिशत आई.टी. बिजनेस 
ग्लोबल स्तर पर है। इस प्रकार की ग्लोबल संभावनाएँ अनगिनत 
होती हैं तथा निवेशकों को यह समझना आवश्यक है कि ये कारक 
किन स्थितियों में, किस प्रकार तथा कब परिवर्तन ला सकते हैं। 


स्थानीय नियमन (लोकल रेग्यूलेशन) 


कंपनियों को स्थानीय सरकार द्वारा लागू किए गए कानून तथा 
नियमों का पालन करना पड़ता है। नए लागू होनेवाले कुछ नियम 
किसी कंपनी के भावी विकास को प्रभावित कर सकते हैं अथवा 
कुछ नियम किसी कंपनी के लिए नए अवसर पैदा कर सकते हैं। 
कुछ नियमों के पालन में कंपनी को अत्यधिक खर्च करना पड़ 
सकता है, जो उस कंपनी के मूल्यांकन में तथा फिर इस कंपनी के 
शेयरों की कीमत में भी प्रभावी हो सकता है। 


कराधान (रेक्सेशन) 


कंपनियों द्वारा उपयोग में लाए जानेवाले कच्चे माल तथा 
कंपनियों द्वारा उत्पादित माल पर सरकार कई प्रकार के टैक्स 
लगाती है। सरकार अपनी उद्योग-नीति के अनुसार किसी इंडस्ट्री 
को करों में छूट देती है तथा कभी इंडस्ट्री पर नए कर भी लागू 
करती है। ऐसा भी होता है कि किसी इंडस्ट्री पर देश के किसी 
एक हिस्से में करों में छूट मिलती है। ये सभी परिस्थितियाँ 
कंपनियों के व्यापार एवं उनकी भावी प्रोथ को प्रभावित करती हैं 
तथा इससे इन कंपनियों के शेयरों की कीमत भी प्रभावित होती 

है। 
[a 


5. 


पैसा लगाने से पहले विश्लेषण जरूरी 


मूलभूत विश्लेषण (फंडामेंटल एनालिसिस) का 
तरीका 


निवेशक के लिए शेयरों में पैसा लगाने से पहले उनका मूलभूत 
विश्लेषण (फंडामेंटल एनालिसिस) करना उचित रहता है। इस 
तकनीक का प्रयोग कर निवेशक यह अनुमान लगा सकता है 
कि शेयर का वाजिब दाम क्या होना चाहिए। किसी कंपनी के 
व्यापार तथा कार्य-प्रणाली को प्रभावित करनेवाले कई कारक 
होते हैं। मूलभूत विश्लेषण में इन अनगिनत कारणों में से मुख्य 
कारणों का चयन करके तथा इनकी अन्य गतिविधियों से तुलना 
करके कंपनी का आकलन किया जाता है। किसी भी कंपनी के 
मूलभूत विश्लेषण में उस कंपनी के लाभ-हानि खाते, कंपनी की 
बैलेंस शीट तथा नकद-प्रवाह (कैश-फ्लो स्टेटमेंट) का अध्ययन 
किया जाता है। इन दस्तावेजों से कंपनी के बारे में महत्त्वपूर्ण 
जानकारियाँ निकाली जा सकती हैं। 


कंपनी का लाभ-हानि खाता (प्रॉफिट एंड लॉस 
एकाउंट) 


कंपनी के लाभ-हानि खाते पर एक नजर डालने से कंपनी 
के तत्कालीन प्रदर्शन का अंदाजा लगाया जा सकता है। इस 
दस्तावेज में कंपनी की आय तथा व्यय (इनकम एंड एक्सपेंडिचर) 
दर्ज होते हैं। आय (इनकम) के हिस्से में कंपनी के प्रमुख व्यवसाय 
से अर्जित आय, जिसे 'कोर इनकम' भी कहते हैं, दर्ज होती है। 
कंपनी की अन्य आय (नॉन कोर इनकम) जैसे स्क्रेप की बिक्री, 


जमीन की बिक्री, अन्य संपत्तियों जैसे-सिक्यरिटी की बिक्री, 
कंपनी की अतिरिक्त पूँजी (सरप्लस फंड) द्वारा किए गए निवेश 
से अर्जित आय इत्यादि भी आय के हिस्से में दर्ज होती है। 

दूसरी तरफ व्यय (एक्सपेंस) के हिस्से में कंपनी द्वारा किए गए 
कुल खर्च जैसे कंपनी द्वारा कच्चे माल की खरीद (ये उत्पादन 
में लगी कंपनियों के लिए होगा), “वर्किंग एक्सपेंस' (सेवा 
प्रदाता कंपनियों के लिए) आदि का विवरण होता है। यह 
“कोर एक्सपेंस' कहलाता है। कोर एक्सपेंस के अतिरिक्त 
अन्य खर्च जैसे प्रशासनिक व वितरण इत्यादि। ये “परिचालन 
खर्च' (ऑपरेटिंग एक्सपेंस) कहलाते हैं। 

अन्य महत्वपूर्ण बिंदु 'डेप्रिसिएशन' है। कंपनी की संपत्ति के 
मूल्य में समय के साथ आई हुई गिरावट को 'डेप्रिसिएशन' कहते 
हैं। कंपनी के लाभ में से प्रतिवर्ष डेप्रिसिएशन का हिस्सा निकाला 
जाता है। यह भी एक तरह का खर्च (एक्सपेंस) कहलाता है। 
कंपनी द्वारा चुकाए गए 'कुल टैक्स” भी व्यय के खाते में दर्ज होते 
हैं। 

इस प्रकार आय तथा व्यय की गणना करके कंपनी द्वारा कुल 
लाभ (ग्रॉस प्रॉफिट), नेट प्रॉफिट, कर पूर्व लाभ तथा कर पश्चात्‌ 
लाभ (प्रॉफिट बिफोर टैक्स एंड प्रॉफिट आफ्टर टैक्स) निकाले 
जाते हैं। 
बैलेंस शीट 

किसी कंपनी की बैलेंस शीट उस कंपनी की आर्थिक स्थिति 
दरशाती है। प्रचलन के तौर पर वित्तीय वर्ष के अंत में इसे तैयार 
किया जाता है। बैलेंस शीट पर इसकी तारीख दर्ज होती है 
--अर्थात्‌ उस तारीख तक कंपनी का वित्तीय लेखा-जोखा इस 
शीट में दर्ज होता है। बैलेंस शीट के दो भाग होते हैं-देनदारी 
(लाइबिलिटी) तथा संपत्ति (एसेट)। बैलेंस शीट के अंत में दोनों 
हिस्सों के तहत आँकड़ों का कुल योग समान होता है। देनदारी 


के हिस्से में कंपनी की शेयर कैपिटल, रिजर्व तथा सरप्लस 
फंड, कंपनी द्वारा लिये गए सिक्योर्ड व अनसिक्योर्ड लोन तथा 
तात्कालिक देनदारी (करेंट लाइबिलिटी) शामिल होती है। 

बैलेंस शीट के दूसरे हिस्से “एसेट साइट” में कंपनी की फिक्स्ड 
एसेट (जैसे-जमीन, बिल्डिंग, प्लांट, मशीनरी इत्यादि), कंपनी 
द्वारा किए गए निवेश तथा करेंट एसेट (जैसे कंपनी के पास जमा 
पड़ा माल, नकदी इत्यादि) शामिल होता है। इस प्रकार बैलेंस 
शीट पर नजर डालने से कंपनी की वित्तीय स्थिति की जानकारी 
मिलती है। विभिन्न कंपनियों की बैलेंस शीटों में उन कंपनियों 
द्वारा किए जानेवाले अलग-अलग व्यापार को लेकर भिन्नता हो 
सकती है। 


लेस शीट--एकाउंट फॉम 
दा (लिलिटज) सपश सेहत 


« शेयर पज (सेयर कैपिटल) « स्थायो संपतति (फिबसड एसेट) 

# रिजर्व एंड सरप्लस # निवेश (इनवेस्टबेंट) 

# उधारी (सिक्‍्योर्ड तथा अनसिक्योर्ड लोन) ० तात्कालिक संपति (करेंट एसेट्स) 
). सियो लोन # नकद और यैंक में जमा पूजी 
2. अनसिक्‍्योर्ड लोन (कैश एडं बैंक बैलेंस) 


# तात्कालिक देतदारी (करं लाइविलिटो) » अतिरिक्त संपि ( मिसलेनियस 
एसेट्स) 


बैलेंस शीट के देनदारी (लाइबिलिटी) वाले हिस्से में सबसे 
पहले शेयर कैपिटल दर्ज होता है। 


शेयर कैपिटल 


यह वह पूँजी होती है, जिसे शेयरधारक शेयर प्राप्त करने के 
बदले कंपनी को चुकता करते हैं। इसमें जारी किए गए शेयरों की 
संख्या लिखी होती है। 


रिजर्व एंड सरप्लस 


कंपनी द्वारा कई उद्देश्यों से आरक्षित कोष बनाए जाते हैं। 
कंपनी द्वारा अर्जित लाभ का कुछ हिस्सा इन रिजर्व फंड में 
प्रतिवर्ष डाला जाता है। कंपनी में अलग-अलग उद्देश्यों से 
अलग-अलग रिजर्व फंड हो सकते हैं। 


उधारी 


उधारी बैलेंस शीट का यह महत्त्वपूर्ण भाग है। इसमें कंपनी 
द्वारा लिये गए लोन दर्ज होते हैं। कंपनी अपनी जरूरतों के 
हिसाब से “सुरक्षित ऋण' (सिक्योर्ड लोन) तथा “असुरक्षित 
ऋण? (अनसिक्योर्ड लोन) लेती रहती है। वे ऋण, जिनके पीछे 
कंपनी को विभिन्न सिक्यूरिटी अथवा एसेट्स की गारंटी देनी 
होती हो, 'सिक्योर्ड लोन' कहलाते हैं। कंपनी कई बार अपनी 
कम अवधि की जरूरतों के लिए ऐसे लोन भी लेती है, जिनकी 
ब्याज दर ज्यादा हो, परंतु उसके पीछे किसी तरह की संपत्ति या 
सिक्यूरिटी की गारंटी नहीं होती। ऐसे लोन 'अनसिक्योर्ड लोन! 
की श्रेणी में आते हैं। 


तात्कालिक देनदारी (करेंट लाइबिलिटी) 


कंपनी पर वे देनदारियाँ, जो कंपनी को कम समयावधि में 
चुकानी होती हैं, जैसे कि खरीदे गए माल का मूल्य चुकता करना 
अथवा कम समय की देनदारियाँ चुकता करना। बैलेंस शीट का 
दूसरा हिस्सा संपत्ति (एसेट्स साइड) का होता है। 

इस हिस्से में कई आँकड़े विभिन्न विश्लेषणों की दृष्टि से 
महत्त्वपूर्ण होते हैं। एसेट्स साइड में सबसे पहले फिक्स्ड एसेट 
दर्ज होती है। 


स्थायी संपत्ति (फिक्स्ड एसेट) 


कंपनी की फिक्स्ड एसेट (स्थायी संपत्ति) में जमीन, 
बिल्डिंग, प्लांट, मशीनरी, फर्नीचर इत्यादि-जिस पर कंपनी का 
मालिकाना हक हो-का मूल्य दर्ज होता है। ये चीजें कंपनी के 
खातों में दर्ज होती हैं, जिनका लाभ कंपनी को लंबी अवधि में 
मिलता है। यह आवश्यक नहीं है कि फिक्स्ड एसेट में केवल 
अचल संपत्ति ही शामिल हो, इसमें कुछ ऐसी चल संपत्तियाँ भी 


शामिल हो सकती हैं, जो कंपनी को लंबी अवधि में लाभ प्रदान 
करें। 


निवेश (इनवेस्टमेंट) 


एसेट हिस्से में इसके पश्चात्‌ कंपनी द्वारा किया गया इनवेस्टमेंट 
दर्ज होता है। कंपनी ने अपनी सहयोगी कंपनियों में या अपने 
ग्रुप की अन्य कंपनियों में जो निवेश किया होता है, वह इसमें 
शामिल होता है। इसके अतिरिक्त, कंपनी निवेश की दृष्टि से 
अथवा रणनीति के तौर पर अन्य प्रमुख कंपनियों में भी निवेश 
करती है। आजकल कई कंपनियों के पास अतिरिक्त धन जमा 
होता है। कंपनियाँ इसे कम अवधि में निवेश के लिए विभिन्‍न 
म्यूचुअल फंड्स में निवेश करती हैं। इस प्रकार का निवेश एसेट 
साइड में दर्ज होता है। कई बार निवेश के तौर पर कंपनी अन्य 
सिक्यूरिटीज वित्तीय वर्ष के अंत से पहले खरीदकर बेच देती है। 
चूँकि बैलेंस शीट बनाते समय इस प्रकार के निवेश में कुछ भी 
बकाया (आउउस्टैंडिंग) नहीं होता है, अतः इस प्रकार के निवेश 
बैलेंस शीट में दर्ज नहीं हो पाते। 


तात्कालिक संपत्ति (करेंट एसेट्स) 


इस मद में कंपनी के पास जमा माल का स्टॉक, कंपनी के पास 
जमा घन तथा छोटे देनदार शामिल होते हैं। 


नकद और बैंक में जमा पूँजी (कैश और बैंक 
बैलेंस) 

इस श्रेणी के तहत कंपनी के नाम से बैंक में जमा राशि तथा अन्य 
पूँजियाँ जो बैंक के पास जमा हैं, आती हैं। इस श्रेणी में नकद और 


दूसरे स्रोत होते हैं, जिन्हें कंपनी के संचालन-चक्र के दौरान नकद 
(कैश) में बदला जाता है। 


विविध संपत्ति (मिसलेनियस एसेट्स) 


इसके अंतर्गत प्रारंभिक खर्चे तथा परिचालन पूर्व खर्चे शामिल 
होते हैं, जिन्हें पूरी तरह से चुकता नहीं किया गया है। आजकल 
कंपनियों की बैलेंस शीट में ऐसी संपत्तियाँ तथा ऐसी देनदारियाँ 
भी शामिल की जाती हैं, जिनका निपटान भविष्य में किया जाता 
है। वर्तमान में उनका असर कंपनी की पूँजीगत कार्य-प्रणाली 
पर नहीं पड़ता। ऐसी संपत्तियों को 'डेफर्ड एसेट' तथा ऐसी 
देनदारियों को 'डेफर्ड लाइबिलिटीज' कहते हैं। 


बलस शीट एकाउँट फॉ 


इनार लल) छण 200 स्न (रसे) Er] 
80.30. ड एसेट्स 30 

रिज एंड सरप्लस १।2 06  इनवेस्टमट पा 

सक्यो लोन 43 3) कोट एसेम 24 

अनमिकयोड लोन ७ ॐ त्तेन 

करट लाइबितिरी 05 | 


CE ET 


देनदारी भी 579 है, संपत्ति का कुल योग भी 579 है। 
कैश फ्लो स्टेटमेंट 


इस स्टेटमेंट द्वारा कंपनी को मिलनेवाले तथा कंपनी को दिए 
जानेवाले कैश (नकदी) का जिक्र होता है। इस स्टेटमेंट से पता 
चलता है कि कंपनी के लिए पैसा कहाँ से आ रहा है तथा कहाँ 
जा रहा है। कैश-फ्लो स्टेटमेंट में बहुत से ऐसे महत्त्वपूर्ण घटक 
हैं, जिन्हें अच्छी तरह समझा जाए तो कंपनी की वित्तीय स्थिति के 
बारे में कई महत्त्वपूर्ण जानकारियाँ मिल सकती हैं। 

इस स्टेटमेंट का पहला भाग है-कंपनी की ऑपरेटिंग एक्टिविटी 
से पैदा हुआ कैश। कंपनी की मुख्य गतिविधियों के परिचालन 
के लिए धन डालना पड़ता है तथा इससे धन अर्जित भी होता है। 
यदि किसी कंपनी की ऑपरेटिंग एक्टिविटी से, कंपनी में खर्च 
किए गए धन से अधिक धन पैदा हो तो यह निवेशकों के लिए 
कंपनी के बारे में अच्छा संकेत है। 


इसके पश्चात्‌ निवेश (इनवेस्टमेंट) द्वारा कैश-फ्लो आता है। 
इसके तहत कंपनी द्वारा किए गए विभिन्‍न निवेश, जैसे कि 
फिवस्ड एसेट की खरीदी में या अन्य कंपनियों की सिक्यूरिटी 
में किया गया निवेश इत्यादि। कंपनी द्वारा किए गए निवेश से 
अर्जित डिविडेंड अथवा निवेश की बिक्री द्वारा अर्जित घन भी 
इसी श्रेणी में आता है। इस भाग पर गौर करने से निवेशक को 
जानकारी मिलती है कि कंपनी अपने निवेश की रणनीतियों में 
कितनी सक्षम है। 

कंपनी के वित्तीय लेखा-जोखा को दरशानेवाला ढाँचा भी कैश- 
फ्लो स्टेटमेंट में दृष्टिगोचर होता है। कंपनी द्वारा जारी किए गए 
नए शेयर तथा नए डिबेंचर इस हिस्से में दर्ज होते हैं, जो इस हिस्से 
के रिसिप्ट के तौर पर दर्ज होते हैं, जबकि ऋणों की अदायगी 
इत्यादि भुगतान हिस्से में दर्ज होते हैं। 

इस वित्तीय लेखा-जोखा पर नजर डालने पर पता चलता है कि 
किसी वित्तीय वर्ष में कंपनी को कितना घन मिला तथा कितना 
घन कंपनी के द्वारा चुकाया गया। 

कई बार कंपनी निवेश के तौर पर भी खर्च करती है। कंपनी 
अपने पास जमा अतिरिक्त धन को नए एसेट अथवा नए निवेश 
में खर्च करती है या कंपनी अपने पास जमा अतिरिक्त धन को 
अपनी देनदारियाँ उतारने में भी खर्च करती है। यदि वित्तीय वर्ष 
के किसी हिस्से में कंपनी के कैश-फ्लो स्टेटमेंट में कोई विसंगति 
देखी जाए तो शुरुआती तौर पर यह बड़ी चिंता का विषय नहीं 
होना चाहिए। कंपनी के कैश-फ्लो स्टेटमेंट पर नजर डालने पर 
इस प्रकार की विसंगति का कारण ढूँढ़ा जा सकता है। यदि इस 
प्रकार की स्थिति लंबे समय तक चले या ऐसी स्थिति दिखाई दे, 
जिसे कंपनी द्वारा सँभालना मुश्किल हो, तो उस स्थिति में एक 
निवेशक को कंपनी में आए विभिन्न परिवर्तनों पर भी नजर डालनी 
चाहिए। 


तुलनात्मक स्टेटमेंट (कंपरेटिव स्टेटमेंट) 


विश्लेषण के इस तरीके में कंपनी के विभिन्न पैरामीटर एक साथ 
रखकर उनका तुलनात्मक अध्ययन किया जाता है। कंपनी के 
विभिन वर्ष-दर-वर्ष स्टेटमेंट एक साथ देखने पर पता चलता है 
कि कंपनी में इन वर्षों में किस प्रकार का बदलाव आया है। जैसे 
-किंसी कंपनी के कई वर्षों की वार्षिक बिक्री तथा परिचालन 
खर्चों के आँकड़े एक साथ रखकर यह पता लगाया जा सकता है 
कि इन वर्षों में कंपनी ने किस प्रकार विकास किया है। इस प्रकार 
के सही विश्लेषण से विभिन क्षेत्रों में कंपनी की मजबूती तथा 
कमजोरी का आकलन किया जा सकता है। जब किसी कंपनी का 
मर्जर अथवा डिमर्जर किया जाता है तो इस प्रकार के तुलनात्मक 
अध्ययन अप्रासंगिक हो जाते हैं। 

एकाउंटिंग के तरीकों में बदलाव लाकर कई बार कंपनियाँ 
भ्रामक कंपेरेटिव स्टटेमेंट प्रस्तुत कर सकती हैं। अतः कंपेरेटिव 
स्टेटमेंट के द्वारा किए गए विश्लेषण को एकांगी (इंडीविजुअल) 
तौर पर नहीं देखना चाहिए। 


कॉमन साइज स्टेटमेंट 


कंपनियों के वित्तीय स्टेटमेंट के अनगिनत आँकड़ों की तुलना 
करने के लिए एक कॉमन बेस होना जरूरी है, अन्यथा आँकड़ों के 
मूल आकार की आपस में तुलना से भ्रामक निष्कर्ष भी निकाले 
जा सकते हैं। कंपनियों के वित्तीय स्टेटमेंट में विभिन्न आँकड़ों 
को कॉमन बेस के रूप में प्रस्तुत करने पर वित्तीय स्टेटमेंट का 
जो स्वरूप प्राप्त होता है, उसे “कॉमन साइज स्टेटमेंट” कहते हैं। 
उदाहरण के लिए, विभिन्न कंपनियों की नेट सेल (शुद्ध बिक्री) 
में भारी भिन्नता होती है। इसी प्रकार इन कंपनियों की लाभ व 
हानि भी अलग-अलग होती है। विभिन्न कंपनियों की शुद्ध बिक्री 
को 00 के रूप आधार में मानकर लाभ-हानि तथा अन्य आँकड़ों 
को आनुपातिक रूप में परिवर्तित किया जाए तो हम विभिन्न 


कंपनियों के प्रदर्शन की तुलना कर सकते हैं। यही कॉमन साइज 
स्टेटमेंट का महत्त्व है। 


अनुपात (रेशियो) 


'लिक्विडिटी रेशियो 


7. करेंट रेशियो-यह रेशियो किसी भी कंपनी के परिचालन 
(ऑपरेशन) में उसकी लिक्विडिटी (तरलता) की स्थिति को 
दरशाता है। सैद्धांतिक रूप से किसी भी कंपनी की लिक्विडिटी 
पोजीशन अच्छी होनी चाहिए, ताकि वह किसी भी आपात स्थिति 
का सुरक्षापूर्वक सामना कर सके। (लिक्विडिटी से तात्पर्य है कि 
कंपनी की वह संपत्ति, जिसे जरुरत पड़ने पर तुरंत नकदी के रूप 
में परिवर्तित किया जा सके)। 

इस अनुपात से यह अनुमान लगाया जाता है कि निकट भविष्य में 
कंपनी की वित्तीय स्थिति कितनी सुरक्षित है या मजबूत है। 
करेंट रेशियो = करेंट एसेट्स/करेंट लाइबिलिटीज 

यह अनुपात दो से अधिक होने पर कंपनी की लिक्विड पोजीशन 
को सुरक्षित माना जा सकता है, तथापि कंपनी किस इंडस्ट्री से 
संबंधित है, यह भी महत्त्वपूर्ण है। 

2. क्विक रेशियो-यह रेशियो करेंट रेशियो का ही संवर्धित रूप 
है। करेंट एसेट्स में से उन आइटम, जैसे जमा, स्टॉक इत्यादि, 
जिन्हें रातोरात नकदी में परिवर्तित नहीं किया जा सकता, को 
निकालकर उसे करेंट लाइबिलिटीज से विभाजित किया जाए 
तो 'क्विक रेशियो” प्राप्त होता है। यह रेशियो किसी कंपनी 
की तात्कालिक मजबूती तथा सुरक्षित अवस्था को दरशाता है- 
अर्थात्‌ यदि किसी कंपनी को अचानक किसी आपदा का सामना 
करना पड़े तो वह अपनी किन तात्कालिक संपत्तियों को नकदी 
में परिवर्तित करके तथा किन तात्कालिक देनदारियों को चुकता 
करके आपातस्थिति का सुरक्षापूर्वक सामना कर सकती है। 


कैश (नकदी) + डेख ( लेनदारी) + अल्पकालिक निवेश (शॉर्ट टर्म इनवेस्टमेंट) 
करेंट लाइबिलिटो 


किसी भी कंपनी के लिए यह रेशियो एक से अधिक होना 
चाहिए। परंतु यदि रेशियो एक से बहुत ज्यादा है (2 या 3 से 
अधिक) तो यह दरशाता है कि कंपनी ने अपनी संपत्ति का सही 
इस्तेमाल नहीं किया है। 


डेब्ट रेशियो (DEBT RATIO 


7. डेब्ट इक्विटी रेशियो-किसी कंपनी द्वारा लंबी अवघि के 
ऋण तथा उस कंपनी की इक्विटी कैपिटल के अनुपात को 'डेब्ट 
इक्विटी रेशियो' कहते हैं। प्रत्येक कंपनी की बैलेंस शीट में डेब्ट 
तथा इक्विटी कैपिटल के आँकड़े दरशाए जाते हैं। चूँकि वित्तीय 
संस्थान तथा बैंक किसी भी कंपनी को निश्चित सीमा से अधिक 
ऋण नहीं दे सकते, अतः इस रेशियो से यह पता चलता है कि 
किसी कंपनी में अभी तक और अधिक ऋण लेने की कितनी 
क्षमता बाकी है। डेब्ट इक्विटी रेशियो का सुरक्षित आंकड़ा 
अलग-अलग इंडस्ट्री की कंपनियों के लिए अलग-अलग हो 
सकता है तथापि उच्च डेब्ट इक्विटी रेशियो किसी कंपनी के लिए 
अच्छा सूचक नहीं माना जा सकता; क्योंकि इससे पता चलता है 
कि कंपनी को आगे आनेवाले दिनों में ऋण चुकता करने संबंधी 
परेशानियों का सामना करना पड़ सकता है। 


ट इक्विटी रेशियो - डेंक्ट (कंपनी द्वारा लिये गए लंबी अवधि के ऋण) 
|... क्ंपती को इक्विटी कपटल...... 


2. डेब्ट सर्विस रेशियो-इस रेशियो से पता चलता है कि कोई 
कंपनी अपने ऋणों का भुगतान चुकता करने के लिए किस प्रकार 
आय अर्जित कर रही है। यह रेशियो एक से कम होने पर चिंता 
का विषय हो सकता है; क्योंकि ऐसी अवस्था में कंपनी के ऋणों 
का सालाना भुगतान कंपनी की कर पूर्व सालाना आय से अधिक 
होगा। कुल मिलाकर यह रेशियो किसी कंपनी के ऋण भुगतान के 
संदर्भ में आय के प्रदर्शन को दरशाता है। 


क्विक रेशियों « 


डेज्ट सर्विस रेशियों - क पर्व कंपनी का कुल आय 
ज्ष्याज का भुगतान : कर्ज का भुगतान 


३. इंटरेस्ट कवरेज रेशियो-यह रेशियो डेब्ट सर्विस रेशियो का 
संवर्धित रूप है। इस रेशियो से यह आँका जाता है कि कोई 
कंपनी अपने परिचालन द्वारा अर्जित आय से ऋणों के ब्याज का 
भुगतान करने में कितनी सक्षम है। यदि कंपनी बहुत बुरे दौर से 
गुजर रही है, तब भी यह रश्यो एक से कम नहीं होना चाहिए। 


इस्ट कवरेज रेशियो - कर तथा ज्याज भुगतान के पूर्व कंपनी की आय 
कंपनी द्वारा चुकाया जानेवाला ज्याज 


4. इनवेंटरी टर्नओवर रेशियो-इस रेशियो से पता चलता 
है कि कोई कंपनी कितनी तेजी से अपनी इनवेंटरी का उपयोग 
करके बिक्री बढ़ा रही है। कंपनी के पास उपलब्ध इनवेंटरी की 
औसत कीमत से तात्पर्य है कि वर्ष के प्रारंभ में तथा वर्ष के अंत 
में उपलब्ध इनवेंटरी की औसत कीमत। उच्च इनवेंटरी टर्न-ओवर 
रेशियो दरशाता है कि कंपनी की ऑपरेटिंग परफॉर्मेंस (संचालन) 
अच्छी है। 


इनवेंटरी टर्न-ओवर रेशियो = बेचे गएमाल की कीमत _ _ 
कंपनी के पास उपलज्ध इनवेंटरी की औसत कीमत 


एसेट टर्न-ओवर 


ड अलर नेट सेल्स 
एसेट टर्न- = अच्क 


इस रेशियो से पता चलता है कि कोई कंपनी बिक्री बढ़ाने के 
लिए अपनी संपत्ति का कितना बेहतर उपयोग कर रही है। उच्च 
एसेट टर्न-ओवर कंपनी के अच्छे प्रदर्शन का सूचक है। 


रिटर्न 


इक्विटी पर रिटर्न = कर पश्चात्‌ लाभ (प्रॉफिट ऑज्टर टैक्स) „ ,00 


शेयरधारकों को इक्विटी 
निवेशकों के लिहाज से यह रेशियो महत्वपूर्ण है। इस रेशियो 
से पता चलता है कि कंपनी शेयरधारकों के धन को बिजनेस 


में लगाकर लाभ कमाने में कितनी सक्षम है। कंपनी को अच्छा 
लाभ मिलने पर निवेशकों को भी लाभ होता है। अतः यह रेशियो 
निवेशकों की दृष्टि से काफी महत्त्वपूर्ण है। अन्य परिभाषा में इसे 
“रिटर्न ऑन नेटवर्थ' भी कहा जाता है। 


रिटर्न ऑन कैपिटल एंप्लॉयड 


हटल ऑन कैपिटल एंप्लॉयड - र तथा साज भुगतान पर्व लाभ ५ 
हा र पपष * न दर लई नह कुल केक “०० 
का 


अर्निंग बिफोर इंटरेस्ट एंड टैक्स 
कैपिटल एंप्लॉयड 


रिटर्न ऑन इक्विटी रेशियो की तुलना में यह विस्तृत रेशियो है। 
यह आँकड़ा बताता है कि कोई कंपनी अपनी कुल संपत्ति का 
उपयोग कितनी अच्छी तरह से कर रही है। 


प्रति शेयर बुक वैल्यू 


प्रति शेयर बुक वैल्यू = शेयर होल्डर्सकौ इक्विटी 
कंपनी द्वारा जारी किए गए कुल शेयरों की संख्या 


00 


प्रति शेयर बुक वैल्यू से पता चलता है कि कंपनी के खाते में 
शेयर की क्या कीमत दर्ज है। उच्च बुक वैल्यू कंपनी की मजबूत 
वित्तीय स्थिति का द्योतक है। 


नेट प्रॉफिट रेशियो (NPR) 


यह रेशियो (अनुपात) किसी कंपनी द्वारा की गई बिक्री पर 
अर्जित लाभ का प्रतिशत दर्शाता है। 


जेट प्रॉफिट रेशियो = रट फिट „ ,00 
नेट बिक्री 


इस रेशियो का उच्च स्तर कंपनी की मजबूती का द्योतक माना 
जाता है। कंपनी द्वारा अर्जित नेट प्रॉफिट को कंपनी द्वारा की गई 
नेट बिक्री (नेट बिक्री का मूल्य) से विभाजित कर प्रतिशत रूप में 
इसे दिखलाया जाता है। 


अर्निंग प्रति शेयर (४75) 


यह आँकड़ा कंपनी द्वारा जारी किए गए प्रत्येक शेयर की तुलना 
में कंपनी द्वारा अर्जित आय को दरशाता है। निवेशक की दृष्टि 
में यह आँकड़ा काफी महत्त्वपूर्ण है, क्योंकि इक्विटी शेयर होल्डर 
होने के नाते कंपनी द्वारा अर्जित लाम में उसे अपना हिस्सा ज्ञात 
होता है। 


नेट प्रॉफिट 


अरनिँग प्रति शेयर (६९5) = ~ _____ 
कंपनी द्वारा जारी किए गए शेयरों की संख्या 


प्राइस अर्निंग रेशियो यानी दाम और आमदनी 
का अनुपात (P/E) 


किसी कंपनी के शेयर का बाजार मूल्य तथा उस कंपनी द्वारा 
अर्जित प्रति शेयर आय का अनुपात कंपनी के उस शेयर का 
“प्राइस अ्निंग रेशियो' कहलाता है। चूँकि शेयर का बाजार मूल्य 
प्रतिदिन बदलता रहता है, अतः इस आँकड़े में शेयर के बाजार 
मूल्य की गणना एक निश्चित अवघि के दौरान उसके औसत 
आधार पर की जाती है तथा इसी अवघि के दौरान कंपनी द्वारा 
अर्जित प्रति शेयर आय से इसका अनुपात निकाला जाता है। 
इस आँकड़े से पता चलता है कि कंपनी द्वारा अर्जित आय की 
दृष्टि से बाजार में कंपनी के शेयर के प्रति निवेशकों का रुझान 
कैसा है। किसी कंपनी के शेयर का उच्च ९/६ आँकड़ा दरशाता है 
कि निवेशक इस शेयर से अच्छे रिटर्न की आशा रखता है। ग्रोथ 
स्टॉक्स का प्रायः उच्च ९।६ अनुपात होता है। 


_ प्ति शेयर बाजार मूल्य _ 


प्राइस अरनिंग रेशियो (?/६ रेशियो) = 
५ 9 प्रति शेयर अर्जित आय (६5) 


शेयरों का तकनीकी विश्लेषण (technical 
analysis 


शेयरों के तकनीकी विश्लेषण के तहत इनकी गत अवघि की 
कीमतें, बाजार में इन शेयरों का वॉल्यूम, बाजार की गतिविधियाँ, 
जैसे कि इनकी डिमांड तथा सप्लाई का अध्ययन करके सूचनाएँ 
व आँकड़े बनाए जाते हैं। इन सूचनाओं व आँकड़ों के आधार 
पर तकनीकी-विश्लेषक (टेक्निकल एनालिस्ट) इन शेयरों की 
कीमतों में निकट अवधि तथा दीर्घ अवघि के दौरान होनेवाले 
परिवर्तन का अनुमान लगाते हैं। 

किसी भी कंपनी के शेयर का तकनीकी विश्लेषण करे के लिए 
उस शेयर की गत अवधियों की कीमतें, इन अवघियों के दौरान 
बाजार में इस शेयर का वॉल्यूम, इन अवधियों के दौरान उत्पन 
डिमांड तथा सप्लाई (माँग व आपूर्ति) तथा इस प्रकार की अन्य 
सूचनाओं के आधार पर आँकड़े तथा ग्राफ व चार्ट बनाए जाते 
हैं। इन आँकड़ों, ग्राफ व चार्ट का उपयोग कंपनी के उस शेयर के 
निकट तथा दीर्घ अवघि में होनेवाले प्रदर्शन का अनुमान लगाने के 
लिए किया जाता है। 

जहाँ फंडामेंटल एनालिसिस के अंतर्गत किसी इक्विटी कंपनी 
की अंतर्निहित स्थिति का अध्ययन किया जाता है, वहीं इसके 
विपरीत टेक्निकल एनालिसिस के तहत इसके बाजार प्रदर्शन 
तथा बाजार स्थिति का अध्ययन किया जाता है। तकनीकी 
विश्लेषण में बाजार का रोल डिमांड तथा सप्लाई के सिद्धांत पर 
आधारित माना जाता है। तकनीकी विश्लेषकों का मानना है कि 
शेयर एक निश्चित ट्रेंड तथा पैटर्न में गति करते हैं। अतः इस गति 
का अनुमान लगाया जा सकता है। 

कोई भी ट्रेंड तब तक जारी रहता है, जब तक बाहरी कारक उसे 
प्रभावित न करे। अतः किसी भी ट्रेंड तथा पैटर्न के दौरान शेयरों की 
कीमतें इसकी डिमांड तथा सप्लाई पर आधारित होती हैं। 


शेयरों की सप्लाई तथा डिमांड कई तार्किक व अतार्किक 
कारकों पर निर्भर करती है। इस तरह सप्लाई तथा डिमांड (आपूर्ति 
व माँग) का विभिन्‍न शेयरों पर अलग-अलग प्रभाव पड़ता है। 
तकनीकी विश्लेषण पर आधारित निवेशकों के लिए ट्रेंड की सही 
पहचान जरूरी है तथा इस ट्रेंड को बदलनेवाले अंतर्निहित कारकों 
को भाँपना आवश्यक है। तकनीकी विश्लेषकों का मानना है कि 
माँग व आपूर्ति में परिवर्तन का अनुमान विभिन्न ग्राफ तथा चार्ट के 
आधार पर किया जा सकता है; क्योंकि ये पैटर्न बार-बार दोहराए 
जाते हैं। 

कई स्थितियों में तकनीकी विश्लेषण सही साबित नहीं होता, 
क्योंकि यह आवश्यक नहीं है कि तकनीकी विश्लेषण से उत्पन्न 
पूर्वानुमान सभी परिस्थितियों में सही ठहरें। अतः इस विश्लेषण 
से उत्पन पूर्वानुमानों की तुलना बाजार के प्रदर्शन से निरंतर 
करनी चाहिए। यद्यपि यह कहा जा सकता है कि जब बाजार में 
बड़ी उथल-पुथल अपेक्षित न हो, तब डिमांड तथा सप्लाई की 
सूचनाओं के आधार पर यह विश्लेषण सही ठहरता है। सूचनाओं 
से बाजार प्रभावित होता है तथा इन सूचनाओं का प्रभाव शेयरों 
की कीमत पर कुछ समय पश्चात्‌ दिखलाई पड़ता है। समय का 
यह अंतर तकनीकी विश्लेषण पर आधारित निवेशकों के लिए 
लाभदायक है। बड़ी हलचल व उथल-पुथल (रफ मार्केट) के 
दौरान तकनीकी विश्लेषण घातक साबित हो सकता है। यह 
कहा जा सकता है कि जब तकनीकी विश्लेषण को फंडामेंटल 
एनालिसिस के साथ जोड़कर प्रयोग में लाया जाए तो वह 
सर्वाधिक प्रभावी साबित होता है। 


तकनीकी विश्लेषण के बारीक पहलुओं पर गौर 


निवेशकों को अधिकतर सलाह दी जाती है कि उन्हें बाजार में 
सही समय की पहचान पर ध्यान देने की बजाय एक निश्चित 
अवधि तक क्रमिक निवेश करना चाहिए। मौटे तौर पर यह सलाह 


सही है, क्योंकि बाजार में सही समय की पहचान करने में अकसर 
पुराने तथा दिग्गज खिलाड़ी भी मात खा जाते हैं। ऐसा नहीं है कि 
इन खिलाडियों को बाजार की अनिश्चितता का भान नहीं होता, 
बल्कि वास्तविकता यह है कि वह अधिक लाभ कमाने का लोभ- 
संवरण नहीं कर पाते तथा बाजार की अनिश्चितता का कई बार 
शिकार बन जाते हैं। प्रत्येक निवेशक बाजार से लाभ कमाने की 
आशा से निवेश करता है। निवेशकों की इस इच्छा तथा बाजार 
की गतिविधियों की चंचलता को ध्यान में रखकर तकनीकी 
विश्लेषण की शुरुआत हुई। 

तकनीकी विश्लेषण का उद्देश्य विभिन्न निवेशों की टाइमिंग 
तथा कीमतों में अपेक्षित परिवर्तन का अनुमान लगाना है। इस 
विश्लेषण में पूरा फोकस शेयरों की कीमतों तथा उनके ट्रेडिंग 
वॉल्यूम पर रहता है। गत अवघियों के दौरान सभी शेयरों की 
कीमतों में उतार-चढ़ाव तथा उससे जुड़े इनके ट्रेडिंग वॉल्यूम” 
का विश्लेषण करके विभिन्न प्रकार के चार्ट, ग्राफ, मूविंग एवरेज, 
ट्रेस इत्यादि “टूल्स बनाए जाते हैं। इन टूल्स (औजारों) का 
उपयोग आगामी लघुकालिक, मध्यमकालिक व दीर्घकालिक 
अवधि के दौरान शेयरों के प्रदर्शन का अनुमान लगाने के लिए 
किया जाता है। तकनीकी विश्लेषण द्वारा किसी शेयर की कीमत 
में भविष्य में होनेवाली गति का अनुमान लगाया जाता है, न कि 
उस शेयर की भविष्य में होनेवाली सही कीमत का। 

तकनीकी विश्लेषण के कई घटक हैं। आइए, इनमें से कुछ 
घटकों के बारे में चर्चा करते हैं- 

तकनीकी विश्लेषण के क्षेत्र में “चार्ल्स डाउ' द्वारा प्रतिपादित 
सिद्धांत सर्वाधिक प्रचलित है। इस सिद्धांत के तहत बाजार में 
प्राइमरी या बड़े परिवर्तनों को पहचानने की कोशिश की जाती 
है। शेयर बाजार में होनेवाली गति (मूवमेंट) को तीन आकार में 
समझा जा सकता है- 


००प्राइमरी अथवा लंबी अवधि की गति, जो कि कुछ महीनों से 
लेकर कई वर्षों तक कायम रहती है। 
*०सेकंडरी अथवा मध्यम गति, जो कि कुछ सप्ताहों से लेकर कई 
महीनों तक कायम रहती है। 
*०अल्पकालिक गति या दैनिक उतार-चढ़ाव, जो कि कुछ दिनों 
से लेकर कई सप्ताह तक रह सकते हैं। 

तकनीकी विश्लेषण में शेयरों की कीमत तथा उनका ट्रेडिंग 
वॉल्यूम के मध्य संबध का अध्ययन किया जाता है। शेयरों की 
कीमत में परिवर्तन का असर उनके ट्रेडिंग वॉल्यूम में दृष्टिगोचर 
होता है। ट्रेडिंग वॉल्यूम में गिरावट ट्रेंड के परिवर्तन की सूचक 
होती है। बाजार में ट्रेडिंग के दो दौर माने जाते हैं। 'बुलिश फेज” 
या “तेजी का दौर” तथा 'बियरिश फेज” या “मंदी का दौर'। 

तेजी के दौर में शेयरों की कीमत हर बार नई ऊँचाई हासिल 
करती है। जब ऐसा होना रुक जाए तो इसे तेजी के दौर का अंत 
माना जाता है। इसके विपरीत, मंदी के दौर में शेयरों की कीमतें 
लगातार गिरती हैं। जब शेयरों की कीमतों में गिरावट थम जाए तो 
इसे मंदी के दौर का अंत समझा जाता है। 


चार्ट का विश्लेषण 


गत अवघि में शेयरों की कीमतें तथा उनके ट्रेडिंग वॉल्यूम 
को प्रतिदिन के आधार पर प्रदर्शित करके चार्ट बनाए जाते हैं। 
इस प्रकार के चार्ट बनाने के विभिन्न तरीके तकनीकी विश्लेषण 
के क्षेत्र में प्रचलित हैं। इनमें “लाइन चार्ट', “बार चार्ट' तथा 
'कैंडल-स्टिक चार्ट” प्रमुख हैं। इन विभिन्न चार्दस में प्रयोग किए 
जानेवाले कुछ आँकड़ों के अंतर को छोड़कर कमोबेश ये सभी चार्ट 
समान सूचना दर्शाते हैं। इन चार्ट के द्वारा पैटर्न/ट्रेंड को भाँपने 
की कोशिश की जाती है और अनुमान लगाया जाता है कि ऐसा 
ट्रेंड कब तक जारी रहेगा तथा इस ट्रेंड में कब परिवर्तन आ सकता 


है। इन अनुमानों के आधार पर निवेशकों को निवेश करने की 
सलाह दी जाती है। 

इन ग्राफ तथा चार्दस द्वारा 'अपवर्ड ट्रेंड', 'डाउनवर्ड ट्रेंड' तथा 
“साइडवेज ट्रेंड” का अनुमान लगाया जाता है। 

“अपवर्ड ट्रें' में किसी शेयर की कीमत निरंतर बढ़ती है। कई 
शॉर्ट-टर्म निवेशक इस ट्रेंड में शेयर खरीदकर तथा बाद में इसी 
ट्रेड में उच्च कीमत पर शेयर बेचकर लाभ कमाते हैं। यदि अपवर्ड 
ट्रेंड में शेयरों की कीमतों में वृद्धि तथा ट्रेडिंग वॉल्यूम में वृद्धि एक 
साथ दर्ज हो तो इससे पता चलता है कि इस शेयर में अधिकतर 
निवेशक रुचि ले रहे हैं। इसके विपरीत, यदि शेयर की कीमत में 
तो यह वृद्धि दर्ज हो रही है, पर ट्रेडिंग वॉल्यूम में अपेक्षाकृत वृद्धि 
दर्ज न हो तो किसी सट्टेबाजी का द्योतक हो सकता है। 

“डाउनवर्ड ट्रेंड' ग्राफ तथा चार्ट में नीचे उतरती हुई लाइन द्वारा 
प्रदर्शित होता है। इस ट्रेंड के दौरान शेयरों की कीमतों में गिरावट 
दर्ज होती है। कई निवेशक (मंदडिए) इस दौर में शेयरों की 
खरीदी करके भविष्य में ट्रेंड परिवर्तित होने पर अपवर्ड टेर में 
शेयरों को बेचकर लाभ कमाते हैं। यहाँ भी ट्रेंड को तथा टाइमिंग 
को पहचानना बहुत महत्त्वपूर्ण है; क्योंकि डाउनवर्ड ट्रेंड में की गई 
खरीदी के पश्चात्‌ यदि अधिक समय तक यही ट्रेंड जारी रहे या 
साइडवेज ट्रेंड शुरू हो जाए तो अपेक्षित लाभ नहीं मिलता। भारत 
में कई वर्ष पहले (998-99) में ऐसा दौर था। परंतु वर्ष 2000 
के आते-आते शेयर मार्केट में मंदी तथा साइडवेज का दौर चालू 
हुआ, जिससे बहुत सारे निवेशकों को घाटा हुआ। 


साइडवेज ट्रेंड 


लाइन चार्ट एवं बार चार्ट में यह ट्रेंड छोटे-छोटे उतार-चढ़ाव के 
साथ लगभग समानांतर दृष्टिगोचर होता है। साइडवेज ट्रेंड के दौर 
में शेयर ऊपर-नीचे गति करता रहता है तथा यह अनुमान लगाना 
मुश्किल होता है कि अंततः यह किस दिशा में गति करेगा। 


साइडवेज ट्रेंड के दौरान ट्रेडिंग वॉल्यूम बहुत कम रहता है। शॉर्ट 
टर्म निवेशक साइडवेज ट्रेंड के दौरान ट्रेडिंग नहीं करते। 
ट्रेडिंग वॉल्यूम 

“ट्रेडिंग वॉल्यूम से तात्पर्य है कि किसी अवघि (दैनिक- 
साप्ताहिक इत्यादि) के दौरान बाजार में ट्रेडिंग (खरीद-बिक्री) 
किए शेयरों की संख्या। तकनीकी विश्लेषण में ट्रेडिंग वॉल्यूम 
बहुत महत्त्व का आँकड़ा है। 

इससे क्रियाशील निवेशकों की संख्या तथा बड़े निवेशकों की 
उपस्थिति-अनुपस्थिति का पता चलता है। शेयरों की कीमत में 
परिवर्तन को उनके ट्रेडिंग वॉल्यूम से जोड़कर देखने पर इस शेयर 
के प्रति निवेशकों के रुझान का अनुमान लगाया जा सकता 
है। “कम ट्रेडिंग वॉल्यूम' दरशाता है कि निवेशक असमंजस की 
स्थिति में हैं। 'उच्च ट्रेडिंग वॉल्यूम” के साथ शेयरों की कीमत में 
बढ़ोतरी तेजी के दौर का सूचक होती है। इसके विपरीत, उच्च 
ट्रेडिंग वॉल्यूम के साथ शेयरों की कीमतों में गिरावट मंदी के दौर 
का सूचक होती है। एक अच्छे 'अपवर्ड ट्रेंड' एवं 'अपवर्ड लेग्स' 
में उच्च ट्रेडिंग वॉल्यूम” रहता है तथा इसके डाउनवर्ड लेग में कम 
ट्रेडिंग वॉल्यूम रहता है। वहीं एक अच्छे डाउनवर्ड ट्रेंड में डाउनवर्ड 
लेग्स के साथ उच्च ट्रेडिंग वॉल्यूम जुड़ा होता है। 


मूविंग एवरेज 

किसी सिक्यूरिटी की गत अवघि की बाजार में कीमतों का 
औसत मूल्य उस सिक्यूरिटी का उस अवधि के लिए 'मूविंग 
एवरेज' कहलाता है। यह अवधि 75 दिन, 20 दिन, 30 दिन, 60 


दिन, 90 दिन इत्यादि हो सकती है। इसमें उस सिक्यूरिटी की 
प्रतिदिन की क्लोजिंग प्राइस गणना के लिए ली जाती है। 


चूँकि बाजार में किसी भी सिक्यूरिटी का दैनिक मूल्य बदलता 
रहता है, अतः किसी भी सिक्यूरिटी के विभिन्न अवधि के मूविंग 
एवरेज भी अलग-अलग होते हैं। 

विभिन्न मूविंग एवरेज से अलग-अलग तरह की व्याख्या की जा 
सकती है कि कोई शेयर भविष्य में कैसा प्रदर्शन कर सकता है। 
छोटी अवधि के मूविंग एवरेज से निकाले गए अनुमान अधिक 
संवेदनशील होते हैं तथा केवल शॉर्ट-टर्म (छोटी अवधि) निवेश 
के लिए इनका प्रयोग अन्य समुचित जानकारियों के साथ किया 
जा सकता है। 

लॉग टर्म (लंबी अवधि) के मूविंग एवरेज शेयरों की दैनिक 
कीमतों में बदलाव के प्रति कम संवेदनशील होते हैं। मूविंग 
एवरेज का उपयोग बाजार में किसी शेयर के ट्रेंड की दिशा को 
समझने में किया जाता है। 

जब किसी शेयर की कीमत बाजार में इसके मूविंग एवरेज से 
नीचे आ जाए तो यह शेयर की बिक्री करने का संकेत देता है। 
इसके विपरीत, यदि शेयर की कीमत इसके मूविंग एवरेज से ऊपर 
बढ़ती रहे तो यह शेयर की खरीदी का समय माना जाता है। 

मूविंग एवरेज टूल का प्रयोग करे के लिए इसकी अवघि का 
निर्धारण करना बहुत महत्त्वपूर्ण है। सही अवघि का मूविंग एवरेज 
का चयन करने के पश्चात्‌ इसकी तुलना उस शेयर की वर्तमान 
कीमत से की जाती है। इसके अतिरिक्त बाजार की विभिन्‍न 
स्थितियों तथा कारकों को साथ में रखकर उस शेयर के आगामी 
प्रदर्शन के बारे में अनुमान लगाया जाता है। मूविंग एवरेज का 
प्रयोग किसी स्टॉक के सपोर्ट लेवल तथा रेसिस्टॅंस लेवल ज्ञात 
को करने में भी किया जाता है। 


सपोर्ट और रेसिस्टेंस (५५एए०rt and 


Resistance) 


शेयर बाजार में शेयरों की खरीद-बिक्री तथा इससे उत्पन्न 
गतिविधियाँ सप्लाई व डिमांड के सिद्धांत से गति करती हैं। शेयरों 
की कीमत में आनेवाले इस उतार-चढ़ाव के सफर में सपोर्ट और 
रेसिस्टेंस लेवल ऐसे मोड हैं, जहाँ सप्लाई तथा डिमांड की ताकतें 
एक जगह मिलती हैं। 


सपोर्ट 


जब किसी शेयर की कीमतें गिरने लगती हैं तो इसके खरीदार 
बढ़ जाते हैं तथा बेचनेवाले कम हो जाते हैं; क्योंकि खरीदार 
घटती कीमतों पर खरीदी करके भविष्य में लाभ कमाना चाहते 
हैं तथा बिक्रीकर्ता इस शेयर को वर्तमान की घटती कीमतों पर 
बेचना नहीं चाहते। इस प्रकार शेयर की घटती कीमतों में एक 
स्थिति ऐसी आती है जब बाजार में शेयर की डिमांड ज्यादा होती 
है तथा इसकी सप्लाई कम। यह स्थिति उस शेयर की कीमतों में 
और गिरावट आने से रोकती है। शेयर की उस कीमत को इसका 
सपोर्ट लेवल कहा जाता है। यदि बाजार का कोई कारण उस 
शेयर की कीमत में और अधिक गिरावट लानेवाला दिखलाई दे 
तब यह सपोर्ट लेवल रेसिस्टेंस लेवल में परिवर्तित हो जाता है; 
क्योंकि निवेशक इतनी कम कीमतों पर शेयर को बेचकर घाटा 
उठाने की बजाय इंतजार करके भविष्य में कीमतें बढ़ने की आशा 
करता है। सपोर्ट लेवल का महत्त्व डाउनवर्ड ट्रेंड (जब बाजार नीचे 
की ओर जा रहा हो) में होता है। 


रेसिस्टेंस 

अपवर्ड ट्रेंड (जब बाजार लगातार ऊपर जाता हुआ दिखाई दे) 
में शेयर की कीमतें बढ़ती हैं, क्योंकि उस शेयर की माँग अधिक 
होती है। शेयर की बढ़ती हुई कीमतों में एक स्तर वह आता है, 


जब उस शेयर की तात्कालिक ऊँची कीमत पर उसकी माँग घट 
जाती है तथा उसे बेचकर मुनाफा कमानेवाले निवेशकों की संख्या 


बढ़ जाती है। यह स्थिति उस शेयर की कीमतें और आगे बढ़ने से 
रोकती है। 

शेयर की कीमत का यह लेवल उसका 'ेसिस्‍्टेंस लेवल' 
कहलाता है। यदि बाजार का कोई कारक इस शेयर की कीमत में 
और अधिक वृद्धि करनेवाला दिखलाई दे, तब भी निवेशक शेयर 
की इतनी ऊँची कीमत पर खरीदी नहीं करते। इस प्रकार इस 
शेयर की माँग बाजार के उस कारण से संभावना के अनुसार नहीं 
बढ़ती तथा यह रेसिस्टेंस लेवल शेयर के सपोर्ट लेवल में तब्दील 
हो जाता है। 


ऑसिलेटर्स (05cillators) 


तकनीकी विश्लेषण का अन्य उपयोगी टूल ऑसिलेटर है। 
ऑसिलेटर के अध्ययन में कोई निश्चित ट्रेंड/पैटर्न अथवा बुल/ 
बियर फेज दिखलाई नहीं पड़ते। इसके विपरीत ऑसिलेटर द्वारा 
किसी शेयर की अत्यधिक खरीदी (ओवर बॉट) या अत्यधिक 
बिक्री (ओवर सेल) की स्थिति का पता लगाया जाता है। 

ऑसिलेटर का उपयोग संस्थागत खरीदी तथा बिक्री पर भी लागू 
किया जाता है। इससे नए ट्रेंडिंग नियम भी बनाए जा सकते हैं। 
ऑसिलेटर के उपयोग से निर्णय लेने की प्रक्रिया आसान हो जाती 
है। 

इनका प्रयोग कम अवधि के निवेश के निर्णय लेने के लिए 
किया जाता है। ऑसिलेटर की व्याख्या सावधानीपूर्वक और 
बाजार के अन्य कारकों को साथ में रखकर की जानी चाहिए; 
क्योंकि इनसे निकाले गए निर्णयों की सफलता दर कम होती है। 


विभिन्न प्रकार के ऑसिलेटर 


(0) मूविंग एवरेज कनवर्जेस डायवर्जेस (०१४०-००१०९ 
०४०/०१०) यह किसी शेयर के 72 दिन तथा 26 दिन के 
“एक्सपोनेंशियल मूविंग एवरेज' का अंतर है। इस ऑसिलेटर को 


बनाने में प्रमुख कुशलता इन अवधियों (2 दिन व 26 दिन) का 
चयन है। यदि यह अंतर शून्य से अधिक हो, तब यह उस शेयर की 
ओवर बॉट स्थिति को दरशाएगा। अतः उस शेयर की बिक्री का 
निर्णय लेना चाहिए। इसके विपरीत, यदि यह अंतर शून्य से कम 
हो तब यह उस शेयर की ओवर सोल्ड स्थिति को दरशाता है तथा 
उस शेयर की खरीदी का निर्णय लेना चाहिए। 

(2) प्राइस रेट ऑफ चेंज ऑसिलेटर-इस ऑसिलेटर द्वारा 
किसी शेयर की वर्तमान बाजार मूल्य की तुलना भूतकाल के 
किसी एक दिन की बाजार कीमत से की जाती है। इस ऑसिलेटर 
की सफलता भूतकाल के सही दिन के चयन में निहित है। इस 
तुलना से शेयर की कीमत में वृद्धि अथवा गिरावट झलकती है। 
यदि दोनों बाजार मूल्यों का अंतर शून्य से कम हो तो यह ओवर 
सोल्ड स्थिति को दरशाता है, जिससे उस शेयर की खरीदी का 
निर्णय लिया जा सकता है। 

इसके विपरीत, यदि उस शेयर के इन दो बाजार मूल्यों का अंतर 
शून्य से अधिक हो तो यह उस शेयर की ओवर बॉट स्थिति को 
दरशाता है। तब उस शेयर की बिक्री का निर्णय लिया जा सकता 
है। 

(3) रिलेटिव स्ट्रेथ इंडेक्स ऑसिलेटर-इस ऑसिलेटर के तहत 
किसी शेयर के गत अवघि में प्रदर्शन का अध्ययन किया जाता है। 
इस अवधि के दौरान शेयरों में आए चढ़ाव की संख्याएँ तथा शेयर 
में आए उतार की संख्याएँ निकाली जाती हैं। 

इन संख्याओं का अंतर शून्य से 00 के मध्य गति करता है। यदि 
किसी शेयर के अध्ययन में यह संख्या 70 से अघिक दिखलाई दे 
तो यह उस शेयर की ओवर बाँट स्थिति प्रदर्शित करती है। यदि 
यह संख्या 30 से नीचे दिखलाई दे तो यह स्थिति उस शेयर की 
ओवर सोल्ड स्थिति प्रदर्शित करती है। शेयर की खरीद-बिक्री का 
निर्णय इस आधार पर किया जा सकता है। इस ऑसिलेटर के 


मूल में यह सिद्धांत निहित है कि बाजार में समय-समय पर इसकी 
गति पर प्रतिक्रिया होती है। 
(4) स्टॉकेस्टिक ऑसिलेटर (००१०४०)-इस ऑसिलेटर के 
तहत किसी शेयर के गत प्रदर्शन की अवघि का चयन किया जाता 
है। यहाँ अवघि विशेष का चयन महत्त्वपूर्ण है। इस अवधि के 
दौरान उस शेयर का उच्चतम तथा न्यूनतम बाजार मूल्य निकाला 
जाता है। इसे '# द्वारा प्रदर्शित करते हैं। फिर इसी अवधि के 
दौरान उस शेयर की डे-क्लोजिंग तथा उस शेयर के न्यूनतम मूल्य 
का अंतर निकाला जाता है। इसे '8 द्वारा प्रदर्शित करते हैं। ^ 
तथा 8 के अनुपात को प्रतिशत रूप में व्यक्त करने पर यह संख्या 
0 से 00 तक आ सकती है। यदि यह संख्या 80 से ऊपर आती 
है तो यह उस शेयर की बिक्री का संकेत है, और यदि यह संख्या 
20 से कम आए तो यह उस शेयर की खरीदी का संकेत माना 
जाता है। 
(5) वॉल्यूम ऑसिलेटर्-इस आँसिलेटर में किसी अवधि- 
विशेष के लिए शेयर के ट्रेडिंग वॉल्यूम का मूविंग एवरेज बनाया 
जाता है। यह अवधि अपेक्षाकृत कम समय की होती है। इस 
मूविंग एवरेज की तुलना शेयर के प्रदर्शन की वर्तमान अवधि से 
की जाती है तथा दोनों का अंतर निकाला जाता है। यदि यह अंतर 
कीमतों की गिरावट के साथ बढ़ता हुआ दिखाई दे या यह अंतर 
बढ़ती कीमतों के साथ कम होता दिखाई दे तो यह “डाउनवर्ड ट्रेंड" 
या “बियरिश फेज” का द्योतक माना जाता है। इसकी विपरीत 
स्थिति बुलिश फेज की द्योतक होती है। 

[a 


36. 
शेयर बाजार की शब्दावली 


शेयर बाजार में कई शब्द प्रचलित हैं, जो बाजार, शेयर, कंपनी, 
स्टॉक इत्यादि की स्थिति के बारे में जानकारी देते हैं। ये शब्द 
तकनीकी तथा पारंपरिक भी हो सकते हैं। निवेशक के लिए इस 
शब्दावली की जानकारी रुचिकर तथा आवश्यक है, जैसे-बुल्स, 
बेयर्स, ए.डी.आर./जी.डी.आर., एनालिस्ट, एक्स एंड कम डेट्स, 
वॉल्यूम, आबाँट्रेज, हेजिंग, पेनी स्टॉक आदि। 

पेनी स्टॉक-ये वे शेयर्स होते हैं, जिनकी बाजार कीमत उनकी 
फेस वैल्यू से भी नीचे होती है। यद्यपि शेयर बाजार में इनकी 
नियमित ट्रेडिंग होती रहती है। इन शेयरों की ट्रेडिंग के साथ 
स्पेकुलेशन (सट्टेबाजी) जुड़ा रहता है। इन शेयरों की कीमत में 
थोड़ी सी वृद्धि भी बहुत बड़ा प्रतिशत लाभ (हाई रिटर्न) देती है। 
ये शेयर बड़े जोखिमवाले शेयर होते हैं तथा विपरीत परिस्थितियों 
में औंधे मुँह भी गिरते हैं और निवेशक को नुकसान पहुँचाते हैं। 
'ए.डी.आर./जी.डी.आर.-ये विदेशी स्टॉक एक्सचेंज में 
उपलब्ध सिक्यूरिटीज होती हैं, जिनके माध्यम से विदेशी निवेशक 
भारतीय कंपनियों के शेयर बिना भारतीय बाजार में उतरे खरीद 
सकते हैं। किसी बैंक के माध्यम से ए.डी.आर./जी.डी.आर. का 
कारोबार किया जाता है। 

भारत की किसी डिपॉजिटरी में विदेशी निवेशक द्वारा खरीदे गए 
शेयर दर्ज रहते हैं। किसी एक ए.डी.आर. द्वारा निश्चित संख्या में 
शेयर खरीदे जा सकते हैं। इसे “स्पेसिफिक रेशियो' कहते हैं। 
ए.डी.आर./जी.डी.आर. द्वारा ट्रांजेक्शन का तरीका लगभग वैसा 
ही है, जैसा विदेशी निवेशकों द्वारा उनके एक्सचेंज में किया जाता 
है। इसलिए विदेशी निवेशक इस तरीके से निवेश का रास्ता पसंद 
करते हैं। भारतीय कंपनियों को भी इस तरीके से विदेशी एक्सचेंज 


में सूचीबद्ध होने का मौका मिलता है। ए.डी.आर./जी.डी.आर. 
घारक जब चाहे, ए.डी.आर./जी.डी.आर. को कंपनी के 
वास्तविक शेयरों में परिवर्तित कर सकता है। ए.डी.आर. 
अमेरिका के स्टॉक एक्सचेंज में प्रचलित है, वहीं जी.डी.आर. 
दूसरे विदेशी एक्सचेंज, जैसे लक्जमबर्ग इत्यादि के एक्सचेंजों में 
प्रचलित है। 

'ऐट पार-किसी शेयर को उसी कीमत पर जारी करना या बेचना, 
जो उस शेयर के शेयर प्रमाण-पत्र पर अंकित हो। 

'ऐट प्रीमियम-शेयर प्रमाण-पत्र पर अंकित मूल्य की तुलना में 
अधिक मूल्य पर शेयर को जारी करना या बेचना। 

उच्च व निम्न-पिछले 52 सप्ताह की अवधि में प्रत्येक शेयर का 
अधिकतम और न्यूनतम मूल्य। 

कॉल मनी-कोई भी शेयर जारी करते समय शेयर मूल्य का एक 
भाग शेयर आवेदनकर्ता से आवेदन-पत्र के साथ कंपनी ले लेती 
है। शेष भाग शेयरधारकों से आगामी निश्चित तिथि तक किस्तों में 
माँगा जाता है। इसे “कॉल मनी' कहते हैं। 

मेगा इश्यू-किसी कंपनी द्वारा बहुत बड़ी संख्या में जारी किए 
गए शेयर या ऋण-पत्र, जिनका मूल्य कई सौ करोड़ रुपए हो। 
लिमिटेड कंपनी-ऐसी कंपनी, जिसका स्वामित्व अंशदाताओं 
के बीच बँटा हुआ हो और प्रत्येक अंशदाता का उत्तरदायित्व 
उसके अंश तक ही सीमित होता हो। 

स्वीट शेयर-'स्वीट इक्विटी शेयर' उन्हें कहते हैं, जिसे कंपनी के 
कर्मचारियों या किसी अन्य को रियायती मूल्य पर आवंटित किए 
जाते हैं। शेयर बाजारों पर निगरानी रखनेवाली संस्था ने विशेष 
श्रेणी के स्वीट शेयरों के लिए तीन वर्ष का 'लॉक-इन पीरियड' 
निर्धारित किया है। इसका मतलब यह है कि तीन वर्ष से पहले 
इन्हें किसी अन्य को बेचा नहीं जा सकता। यह भी समान्य शेयरों 
की तरह शेयर बाजार में सूचीबद्ध होते हैं। 


तेजड़िया और मंदूडिया (बुल्स एंड बियर्स)-यह स्टॉक 
एक्सचेंज के शब्द हैं। जो व्यक्ति स्टॉक की कीमतों को बढ़ाना 
चाहता है, वह 'तेजूडिया' कहलाता है और जो व्यक्ति स्टॉक की 
कीमतें गिरने की आशा करके किसी वस्तु को भविष्य में देने का 
वायदा करके बेचता है, वह “मंद्‌डिया' कहलाता है। 

ब्रिज लोन-कंपनियाँ आमतौर पर विस्तार के लिए पूँजी जुटाने 
हेतु शेयर तथा डिबेंचर जारी करती हैं। लेकिन इस पूरी कार्य- 
प्रणाली में तीन माह से भी अधिक का समय लग जाता है। 
इसलिए इस दौरान अपना काम जारी रखने के लिए कंपनियाँ 
बैंकों से निश्चित अवधि के लिए ऋण प्राप्त कर लेती हैं। इस 
प्रकार के ऋणों को “ब्रिज लोन' कहते हैं। 

'लिवाली और बिकवाली-शेयरों की बड़ी मात्रा में खरीदारी 
“लिवाली' कहलाती है और बड़ी संख्या में शेयरों को बेचना 
“बिकवाली' कहलाता है। 

ब्लूचिप्स कंपनियाँ--ऐसी प्रमुख लोकप्रिय कंपनियों के शेयर, 
जो पिछले कई वर्षों से लगातार उन्नति कर रहे हों, आगे बढ़ 
रहे हों तथा भविष्य में भी इनमें और विकास की बहुत संभावना 
हो, ऐसी कंपनियाँ “ब्लूचिप्स कंपनियाँ' तथा ऐसे शेयर 'ब्लूचिप 
शेयर' कहलाते हैं। 

बाजार पूँजीकरण (माकेट कैपिटलाइजेशन)-किसी कंपनी के 
द्वारा जारी किए गए कुल शेयरों की बाजार में कीमत उस कंपनी 
का “बाजार पूँजीकरण' कहलाता है। उदाहरण के लिए, किसी 
कंपनी के मार्केट में ।0 लाख शेयर हैं तथा बाजार में प्रति शेयर 
कीमत ,000 हजार रुपए है तो उस कंपनी का बाजार पूँजीकरण 
(मार्केट कैपिटलाइजेशन) 00 करोड़ रुपए होगा। 

बाजार पूँजीकरण के आधार पर कंपनियों को तीन श्रेणी में बाँट 
गया है 


« स्मॉल कैप-वे कंपनियाँ, जिनका मार्केट कैप (बाजार 
पूँजीकरण) 00 करोड़ से कम हो, वे “स्मॉल कैप कंपनियाँ' 
कहलाती हैं। 
» मिड कैप-वे कंपनियाँ, जिनका मार्केट कैप (बाजार 
पूँजीकरण) 00 करोड़ से ।,000 करोड़ के बीच हो, वे “मिड कैप 
कंपनियाँ' कहलाती हैं। 
» लार्ज कैप-वे कंपनियाँ, जिनका मार्केट कैप (बाजार 
पूँजीकरण),000 करोड़ से ज्यादा हो, वे कंपनियाँ “लार्ज कैप' 
की श्रेणी में आती हैं। 
वार्षिक-रिपोर्ट (एनुअल-रिपोर्ट)-प्रत्येक कंपनी की कानूनी 
रूप से वार्षिक-रिपोर्ट बनाकर एकाउंटिंग ईयर (लेखा-वर्ष) के 
अंत में तैयार की जाती है। इसमें कंपनी के डायरेक्टरों, कंपनी की 
गतिविधियों के बारे में वार्षिक रिव्यू, कंपनी के वित्तीय परिणाम, 
आगामी प्रस्ताव, ऑडिट रिपोर्ट, बैलेंस शीट, लाभ-हानि का 
लेखा-जोखा इत्यादि समाहित होता है। 
बायबैक-किसी कंपनी द्वारा जब अपने ही शेयरों को दोबारा 
खरीदने का निर्णय लिया जाता है तो उसे 'बायबैक' कहा जाता 
है। इस निर्णय के पीछे का मकसद होता है-कंपनी द्वारा बाजार 
में उपलब्ध उसके शेयरों की संख्या को घटाना। इस प्रक्रिया में 
प्रति शेयर लाभ में इजाफा होता है और बैलेंस शीट भी बेहतर 
होती है। कंपनी जिस टेंडर ऑफर या खुले बाजार के द्वारा 
बायबैक के माध्यम से शेयर वापस खरीदती है, उसमें टेंडर ऑफर 
बायबैक की कीमत ओपन मॉर्केट में शेयर के दाम से ज्यादा होती 
है? और जिस निवेशक के पास उस कंपनी के शेयर होते हैं, वह 
बायबैक के समय चाहे तो फायदा ले सकता है। 

प्‌ 


7. 
शेयर बाजार में सफलता का सुपर हिट फॉर्मूला 


शेयर बाजार घन-लाभ कमाकर आपका बेड़ा पार भी करा 
सकता है तो आपकी गाढ़ी कमाई को निगलकर आपका बेड़ा 
डुबो भी सकता है। यदि किसी निवेशक को यह बात भली-भाँति 
समझ में आ जाए कि शेयर बाजार के कुछ नियम और मंत्र होते हैं, 
जिन पर यदि चला जाए तो शेयर बाजार में आपका बेड़ा आसानी 
से पार हो सकता है। सबसे पहले तो आप यह बात गाँठ बाँध 
लीजिए कि सामान्य स्थिति में शेयरों में निवेश भी अन्य कारोबार 
की तरह ही होता है, जहाँ सफलता के लिए घैर्य, परिश्रम और 
लगन की आवश्यकता होती है। 

हमें सफल निवेश के लिए कुछ जरूरी बातों पर ध्यान देना 
जरूरी है। हो सकता है कि कुछ बातें आपको परस्पर विरोधी लगें; 
लेकिन इससे आपको परेशान होने की जरूरत नहीं है, क्योंकि 
शेयर बाजार की स्थिति हमेशा बदलती रहती है। अतः बाजार 
की बदलती स्थितियों के अनुसार अलग-अलग नीति का प्रयोग 
करना आवश्यक हो जाता है और निवेशक को इस बात का पूरा 
अधिकार है कि वह अपनी जरूरत तथा अपने विवेक से सही नीति 
का चयन करे। लेकिन फिर भी, कुछ नियम ऐसे हैं, जिनका पालन 
करना फायदेमंद साबित हो सकता है। 


टिप्स पर नहीं, विवेक के आधार पर निर्णय लें 


शेयर बाजार में टिप्स की टिप-टिप बारिश की बूँदों की तरह 
गिरती है। निवेशक को ब्रोकर के द्वारा तथा अपने आस-पास के 
लोगों से टिप्स थोक मात्रा में बिलकुल मुफ्त मिलती हैं। इन 
टिप्स में सलाहों का पुलिंदा होता है कि अमुक शेयर खरीद लो, 


दो महीने में इसकी कीमत दो गुनी मिल जाएगी या इस शेयर 
को बेच दो, क्योंकि यह कंपनी दिवालिया होने वाली है आदि। 
बाजार की भाषा में इसे “टिप्स' कहा जाता है। दरअसल, ऑपरेटर 
और सटोरिए भारी मात्रा में “टिप्स कल्चर' को फैलाते हैं, जिससे 
बाजार में अफवाहों पर आधारित जानकारी फैलती है। इसलिए 
निवेशकों को बाजार में फैली अफवाहों-जो उसे “टिप्स” के रूप 
में मिलती हैं-से सावधान रहना चाहिए। चूँकि टिप्स का कोई 
ठोस आधार नहीं होता है, इसलिए यदि निवेशक टिप्स के आधार 
पर निवेश करता है तो ऐसे सौदे में जोखिम कहीँ ज्यादा होती है। 
बाजार में जब तेजी का दौर होता है, तब बाजार में “टिप्स कल्वर' 
इतनी तेजी से विकसित हो जाता है कि बहुत से निवेशक टिप्स के 
प्रलोभन में आकर निवेश कर बैठते हैं, और जब उनकी मेहनत की 
कमाई से खरीदे गए शेयर कुछ समय बाद तेजी से नीचे गिरते हैं 
तो सिवाय पश्चात्ताप के वे कुछ नहीं कर पाते। 

इसलिए यदि शेयर बाजार में सफल होना है तो आस-पास से 
मिली टिप्स पर ध्यान न दें। यदि आपको ब्रोकर व अन्य साथियों 
द्वारा यह सूचना मिले कि अमुक शेयर में लगातार तेजी दिखाई दे 
रही है, इसलिए इसे खरीद लेना चाहिए तो आप उस टिप्स को 
सुनें और उस पर विचार करें कि कहीं ये शेयर सिर्फ इसलिए तो 
नहीं चल रहा, क्योंकि बाजार में तेजी है या वास्तव में कंपनी द्वारा 
कुछ सकारात्मक घोषणाएँ हुई हैं। 

कई बार ऐसा भी पाया गया है कि ऑपरेटर्स व सटोरिए निजी 
स्वार्थो के लिए किसी शेयर-विशेष के भाव कृत्रिम रूप से बढ़ा 
देते हैं, और ऐसा वे खुद खरीदारी करके करते हैं, ताकि उनके 
कथन की पुष्टि हो जाए। ऐसी स्थिति में कई बार नए निवेशक 
के साथ अनुभवी भी इस जाल में फँस जाते हैं; क्योंकि इस 
कृत्रिम खरीद के दौरान रोजाना अमुक शेयर के भाव बढ़ते जाते 
हैं, जिससे नए लोगों का भी ऐसे शेयर में विश्वास बढ़ने लगता है। 
ऐसे में निवेशकों द्वारा जब भारी पैमाने पर ऊँचे दाम पर खरीद 


होने लगती है तो जिन लोगों ने इस कृत्रिम तेजी का जाल बुना 
था, वे लोग अपने कम भाव पर खरीदे गए शेयर ऊँचे भाव पर 
इन नए निवेशकों को बेचते जाते हैं। एक स्थिति ऐसी आती है, 
जब शेयरों का भाव बढ़ना बंद हो जाता है और ऊँचे भाव पर 
शेयर बाजार के खिलाड़ी शेयर खरीदना बंद कर देते हैं और फिर 
बिकवाली के दबाव में भाव गिरने शुरू हो जाते हैं। “पंप एंड डंप” 
की इस रणनीति में मुश्किल में वे निवेशक पड़ जाते हैं, जिन्होंने 
ऊँचे भाव में शेयर खरीदे थे। ऐसी स्थिति में वे या तो घाटे में 
शेयर बेचकर इस तंत्र का शिकार बनते हैं या फिर इस आशा में 
ऐसे शेयर को सँजोकर रखते हैं कि शायद कभी उसका भाव ऊँचा 
आ जाए। लेकिन ज्यादातर देखा गया है कि ऐसे गुमनाम शेयर 
वापस कभी ऊपर नहीं आते और बाद में ऐसी स्थिति आती है कि 
उन्हें रद्दी की टोकरी में फेंक देना पड़ता है। इसलिए “टिप्स' सुनिए 
जरूर, लेकिन निर्णय अपने विवेक से ही कीजिए। 


निवेश का नजरिया हो दीर्घकालीन 


प्रतिदिन या प्रति सप्ताह बदलनेवाले शेयरों के भाव अफवाहों, 
गलत जानकारी, ग्लोबल कारकों, सरकारी उठा-पटक या कंपनी 
के बारे में उड़ाई गई गलत खबरों से भी प्रभावित हो जाते हैं; 
क्योंकि खबरों पर होनेवाली जनता की प्रतिक्रिया का शेयरों की 
कीमत पर भी खासा प्रभाव पड़ता है। यदि आपने दीर्घकालीन 
नजरिए (लॉन्ग टर्म) के आधार पर शेयर खरीदे हैं तो धीरे-धीरे 
शेयर का भाव उसके सही मूल्य को दर्शाने लगता है। अतः जब 
आप निवेश करें, तब दीर्घकालीन आँकड़ों को ही ध्यान में रखें। 
यदि आपने लंबे समय के लिए विविधतापूर्ण निवेश किया है तो 
नुकसान का खतरा कम हो जाता है। इसके अलावा, यदि आप 
अपने निवेश को लंबे समय तक बनाए रखते हैं तो मूलधन में 
हुई वृद्धि पर लगनेवाले कर में भी अच्छी-खासी राहत मिलती 
है। अगर यह कहा जाए कि दीर्घकालीन निवेश बाजार के उतार- 


चढ़ाव का इलाज है तो कोई अतिशयोक्ति नहीं होगी। विश्व 
के मशहूर निवेशक वारेन बफेट तो यहाँ तक कहते हैं कि "एक 
निवेशक की जिंदगी में 20-30 ट्रेड काफी होते हैं।” लेकिन जिस 
तरह से भारत के शेयर बाजार में निरंतर तेजी दर्ज हो रही है, ऐसे 
में बहुत से नए निवेशक भी बाजार से जुड़ रहे हैं, और इस तेजी 
का लाभ जल्द-से-जल्द उठाने के लिए डे-ट्रेडिंग की फिसलन 
भरी राह पर भी चलने से नहीं चूक रहे हैं। लेकिन ऐसे लोगों का 
अल्पकालीन नजरिया एक दिन का होता है और वे दिन भर निरंतर 
खरीद-बिक्री करते हैं, जो विशुद्ध रूप से सट्टा है। हालाँकि बहुत 
से निवेशक “स्टॉप लॉस' की सहायता से खरीद-बिक्री कर सफल 
भी होते हैं; लेकिन ऐसे लोगों की संख्या बहुत कम होती है। यदि 
शेयर बाजार में निवेश के लिए आपका 'दीर्घकालीन नजरिया” 
नहीं है तो शेयर बाजार में सफल होना मुश्किल है, क्योंकि शॉर्ट 
टर्म नजरिया' लालच के भाव को जगाता है, जो असफलता 
को लेकर आता है। यदि आपका नजरिया दीर्घकालीन है तो 
आप किसी भी समय अच्छे फंडामेंटलवाली कंपनियों के शेयर 
खरीदकर बाजार में निवेश कर सकते हैं। बाजार कितना भी ऊपर 
हो, भले ही आपको इस वजह से महँगे शेयर मिले हों, लेकिन 
लंबी अवघि तक आप यदि इन्हें होल्ड करके रखेंगे तो आपको 
जरूर लाभ होगा। कम में खरीदें, ऊँचे में बेचें और मुनाफा वसूली 
करते रहें। 


कम में खरीदें, ऊँचे में बेचें 

शेयर बाजार में सफल होने के सुपर हिट फॉर्मूलों में से यह 
फॉर्मूला सबसे ज्यादा दमदार है। लेकिन पढ़ने और सुनने में यह 
जितना आसान नजर आता है, उतना है नहीं; क्योंकि तार्किक रूप 
से हिट यह फॉर्मूला निवेशक के लिए अमल में लाना खासा 


मुश्किल होता है। इसकी वजह यह है कि यह आदमी के स्वभाव 
से बिलकुल मेल नहीं खाता। जब सेंसेक्स (सूचकांक) अपने 


शबाब पर होता है, तब चारों ओर एक ऐसा सकारात्मक 
वातावरण छा जाता है कि सभी तरफ सेंसेक्स के और आगे जाने 
की तथा इस तेजी के लिए विभिन्न कारकों के बारे में बढ़-चढ़कर 
बातें होने लगती हैं। लिहाजा, निवेशकों को लगता है कि वे भी 
इस तेजी का हिस्सा बनकर लाभ कमा सकते हैं और ऐसे में वे 
शेयरों की ऊँचे भाव पर लिवाली कर लेते हैं। दरअसल होता यह 
है कि जब तेजी का दौर होता है, तब प्रायः अच्छी कंपनियों के 
शेयरों में अप्रत्याशित तेजी दर्ज की जाती है और वे शेयर 
ओवरवैल्यूड हो जाते हैं। निवेशक तेजी में इन ओवरवैल्यूड शेयरों 
को खरीद लेते हैं, जो इस हिट फॉर्मूला (जिसके अनुसार सस्ते में 
खरीदना चाहिए) के एकदम विपरीत है। जब तेजी का दौर थमता 
है, शेयरों की कीमतें घटने लगती हैं, तब बाजार में अफरा-तफरी 
मच जाती है। शेयरों की कीमतें घटती देख तब लोग बिकवाली 
करने लगते हैं। ऐसा निवेशक इस डर से करते हैं कि कहीं शेयर 
की कीमत इतनी नीचे न चली जाए कि उन्हें बरबाद होना पड़े! 
जाहिर है, ऐसे में निवेश के हिट फॉर्मूले (ऊँचे में बेचें) के एकदम 
विपरीत निवेशक का व्यवहार होता है। ऊँची कीमत में शेयर 
खरीदकर कम कीमत पर बेचना-यह गलत चक्र तब तक चलता 
रहता है, जब तक कि निवेशक इसमें से निकलने की पूरे मन से 
कोशिश नहीं करता। इस गलत चक्र का अनुसरण सन्‌ 2008 में 
बहुत से निवेशकों ने किया। कई निवेशकों ने सेंसेक्स के 20,000 
के आँकड़े को पार करता देख भारी मात्रा में शेयरों में पैसा लगाया 
और ऊँचे मूल्य पर शेयर खरीदे। लेकिन 2। जनवरी, 2008 से 
सेंसेक्स में आई अभूतपूर्व गिरावट से ऐसे निवेशकों के पाँव के 
नीचे से जमीन सरक गई। 20 व 2 हजार पर पहुँचे सेंसेक्स के 
समय जिन निवेशकों ने आनन-फानन में जल्दी पैसा कमा लेने के 
लिहाज से बाजार में पैसा लगाया, उन्हें बाजार में आई मंदी से 
सेंसेक्स के वापस 0,000 से नीचे पहुँच जाने पर कैसा महसूस 
हुआ होगा, यह समझा जा सकता है। चिंताजनक स्थिति तो तब 


पैदा हो जाती है, जब ऐसे निवेशक बाजार में तेजी आने का 
बेसब्री से इंतजार करते हैं और जब उनके खरीद मूल्य से ऊपर उन्हें 
20-30 प्रतिशत का लाभ दिखाई देता है, तब भी वे इस लालच 
में शेयर नहीं बेचते कि शायद उन्हें उस शेयर से 00 प्रतिशत 
फायदा हो जाए! आशा का यह गुब्बारा फिर उस समय अचानक 
फूट जाता है, जब बाजार में किन्हीं कारणों से दुबारा मंदी का दौर 
शुरू होता है। इसलिए एक निवेशक के लिए जरूरी है कि वह 
शेयर बाजार की प्रकृति को समझे और थोड़े-थोड़े अंतराल पर 
मुनाफा वसूली करता रहे; क्योंकि शेयर बाजार में यह कहा जाता 
है कि बाजार का उच्चतम स्तर तथा न्यूनतम स्तर कोई नहीं आँक 
सकता। बेहतर है कि जब आपको हैंडसम रिटर्न मिल रहा है तो 
आप कुल शेयर में से उतने शेयर बेच दें, जिससे आपको इतना 
रिटर्न मिल जाए कि आपका शेयर को खरीदने में हुआ खर्च 
निकल आए। ऐसा कर आप अपनी लगाई गई पूँजी को वापस 
पा लेते हैं और सुरक्षित स्थिति में बचे हुए शेयरों को दीर्घ अवघि 
में और अच्छा रिटर्न पाने की आस में रख सकते हैं। 

उदाहरण के लिए, यदि किसी निवेशक ने वालचंद इंडस्ट्री के 
40 शेयर ।,400 रुपए प्रति शेयर मूल्य के हिसाब से खरीदे। यदि 
छह महीने में शेयर की कीमत 3,000 रुपए प्रति शेयर हो जाती है 
तो ऐसी स्थिति में बेहतर यह होगा कि निवेशक 20 शेयर बेचकर 
60,000 रुपए प्राप्त कर ले। इससे एक तो उसको 40 शेयर 
खरीदने में लगी 56,000 रुपए की पूँजी वापस प्राप्त हो जाएगी 
तथा 4,000 रुपए अतिरिक्त भी प्राप्त हो जाएँगे। अब निवेशक 
सुरक्षित होकर उस शेयर के और ऊपर जाने का इंतजार कर सकता 
है। इसलिए मुनाफा वसूली (प्रॉफिट बुक) करना जरूरी है। 
दरअसल, शेयरों की उच्चतम स्तर पर बिकवाली (सेलिंग) और 
न्यूनतम स्तर पर लिवाली (बाइंग) करना नामुमकिन है। इसलिए 
बाजार विश्लेषकों का भी कहना है कि शेयरों की ठीक-ठीक 
कीमत मिलने पर थोड़ी सी प्रॉफिट बुकिंग की जानी चाहिए। 


मुनाफा वसूली करते वक्त इस बात का जरूर ध्यान रखना चाहिए 
कि यदि लिवाली के एक साल के भीतर बिकवाली की जाती 
है तो निवेशक को अल्पकालिक पूँजीगत लाभ कर (शॉर्ट टर्म 
कैपिटल गेन टैक्स) देना होता है। इसके प्रॉफिट की गणना करते 
वक्त निवेशक को सिक्यूरिटी ट्रांजेक्शन टैक्स (एस.टी.टी.) का 
भी ध्यान रखना चाहिए। 


भीड़ का अनुसरण कभी न करें 


विश्व-प्रसिद्ध निवेशक वारेन बफे का मानना है कि “जब भीड़ 
निवेश (इनवेस्ट) करे तो बाजार से दूरी बना लेनी चाहिए और 
जब लोग मार्केट से दूरी बना लें, तब एक समझदार निवेशक 
को अच्छी कंपनियों में निवेश करना चाहिए।” बफे की कही 
इस बात को निवेशक यदि 'गुरुमंत्र' समझकर प्रयोग में लाए 
तो वह एक सफल निवेशक बन सकता है। बफे की इस बात 
को रिलायंस पॉवर के इश्यू (पब्लिक) से समझा जा सकता है। 
जब रिलायंस पॉवर का इश्यू बाजार में आ गया तो इस तरफ 
निवेशकों का इतना झुकाव हुआ कि ये इश्यू कई गुना भरा गया। 
परंतु उसके बाद बाजार का सेंटीमेंट अन्य कारणों से खराब होने 
के कारण इसका भाव डिस्काउंट में आ गया। जिन लोगों ने पॉवर 
के इश्यू पर टूट पड़ी भीड़ को देखकर कहीं से उधार पैसा लेकर 
यह सोचकर निवेश किया होगा कि इश्यू ऊँचे दाम पर सूचीबद्ध 
(लिस्टेड) होगा और वे तुरंत पैसा बना लेंगे, उन्हें जबरदस्त 
झटका लगा होगा। हालाँकि बाद में कंपनी के प्रमोटर अनिल 
अंबानी ने बोनस शेयर जारी करके निवेशकों को हुए नुकसान की 
भरपाई करने की कोशिश की। परंतु ऐसे प्रमोटर बाजार में बहुत 
कम हैं और रिलायंस पॉवर को तो बाजार विश्लेषकों ने अच्छी 
फंडामेंटलवाली कंपनी बताया था। लेकिन ऐसा देखा गया है 
कि बाजार की तेजी का लाभ उठाने के लिए तेजी के दौर में 
अनेक इनीशियल पब्लिक ऑफर (आई.पी.ओ.) बाजार में आते 


हैं और निवेशक ऊँचे प्रीमियम के लालच में बिना कंपनियों का 
फंडामेंटल जाने भीड़ को देखकर निवेश कर देते हैं। उस दौरान 
यदि बाजार में अस्थिरता (वोलेटिलिटी) का दौर जारी रहे तो 
प्रीमियम तो दूर, इश्यू सूचीबद्ध होने के बाद कुछ कंपनियों के 
शेयर की कीमत उनके प्राइस बैंड की आधी या एक-चौथाई हो 
जाती है। हमने देखा भी है कि एक के बाद एक कई कंपनियों 
ने अपने पब्लिक इश्यू भारी-भरकम प्राइस बैंड के साथ बाजार 
में उतारे और जिन निवेशकों ने बिना कंपनी का फंडामेंटल जाने 
निवेश किया, वे बाद में बुरी तरह पछताए। 


भावनाओं से नहीं, विवेक से करें शेयर कारोबार 


लालच और भय मन की दो ऐसी अवस्थाएँ हैं, जिनसे शेयर 
निवेशक पूरी तरह ओत-प्रोत रहते हैं। इतना ही नहीं, भावनाएँ 
तो खुदरा निवेशकों के मन पर राज करती हैं। यही कारण है कि 
बाजार चढ़ता है तो एक आम निवेशक लोभ व लालच के कारण 
बिकवाली (सेलिंग) नहीं करता है; क्योंकि उसे लगता है कि 
शायद शेयरों की कीमत और बढ़ेगी, और इस तरह बिकवाली का 
मौका वह खो देता है। इसी तरह भय या डर की भावना निवेशक 
में इस कदर व्याप्त रहती है कि जैसे ही बाजार गिरता है, वह भय 
के कारण अपने शेयरों को कम दाम में बेच देता है। 

लालच और भय जैसी भावनाओं के चलते भी कई बार शेयर 
बाजार में इतने उतार-चढ़ाव देखे जाते हैं, जिसे बाजार की भाषा 
में “मार्केट सेंटिमेंट्स' कहा जाता है। 

इसलिए जरूरी है कि इन भावनाओं पर काबू पाएँ और जब 
बाजार में तेजी अपने उच्चतम शिखर पर पहुँच गई हो और चारों 
ओर तेजी की प्रामाणिकता पर सवाल उठने शुरू हो गए हों 
तो समझ लीजिए कि आपका शेयरों को बेचकर प्रॉफिट बुक 
(लाभ-प्राप्ति) करने का समय आ गया है। यदि उस समय आपने 
विवेक से काम नहीं लिया और समय पर बिकवाली नहीं की 


तो आप स्वयं अपनी सफलता को असफलता में बदल डालेंगे। 
यह सच है कि शेयर बाजार में निवेश दीर्घावधि के लिए करना 
चाहिए, लेकिन यदि मध्यावधि या अल्पावधि में लाभ नजर 
आए तो शेयरों को बेचकर मुनाफा वसूली (प्रॉफिट बुक) कर 
लेनी चाहिए। वरना जनवरी 2008 के तीसरे सप्ताह में जिस तरह 
लाखों निवेशकों का जो हश्र हुआ, वैसा आपका भी हो सकता 
है। जनवरी 2008 के तीसरे सप्ताह में जब बाजार 5,000 पॉइंट 
टूटा, तब लाखों निवेशक मुनाफे से घाटे में चले गए। इसलिए 
शेयर बाजार में प्रॉफिट बुक करते रहें; क्योंकि जो निवेशक 
मुनाफा कमाने के उद्देश्य से योजनाबद्ध तरीके से नियमित निवेश 
करते हैं, उन्हें निश्चित तौर पर सफलता मिलती है। यही कारण 
है कि जानकारी और विश्लेषण से किए गए निवेश में नुकसान 
की संभावना कम होती है। अतः कोई भी निर्णय लेने से पहले 
भावनाओं से नहीं, बल्कि उससे जुड़े आँकड़ों का अध्ययन कर 
अपने विवेक से निर्णय लें। 


जाँच-परखकर करें निवेश, न कि देखा-देखी 


निवेश करना भी एक कला है। यदि आपको यह कला समझ 
में नहीं आती है तो किसी पेशेवर की सलाह लें और इस दौरान 
अपनी समझ विकसित करने के लिए भी प्रयासरत रहें। यदि आप 
किसी कंपनी के फंडामेंटल जाँचे-परखे बिना रातोरात लखपति 
बनने की इच्छा के साथ शेयरों का सौदा करेंगे तो आपको 
रातोरात लाखों गँवाने की तैयारी भी रखनी पड़ेगी। आप सिर्फ 
दूसरों को देखकर यह भ्रम पाल लें कि आपके दोस्त ने शेयर 
बाजार से पैसा कमाया है तो आप भी कमा लेंगे, ऐसी मान्यता 
और आशा झूठी प्रमाणित होती है। शेयर बाजार में निवेश 
अलग-अलग व्यक्तियों को अलग-अलग परिणाम देता है। जब 
बाजार में निरंतर तेजी का माहौल होता है तो जिन निवेशकों ने 
बाजार में निवेश नहीं किया होता है, वे यह सोचकर दुःखी होने 


लगते हैं कि लोग कमाकर ले गए और हम सोचते ही रह गए; और 
इस सोच के साथ बाजार में छलाँग लगा बैठते हैं। जल्दबाजी में 
ऐसे निवेशक न तो कंपनी के प्रबंधन को देख पाते हैं और न ही 
उनका पिछला रिकॉर्ड। जाहिर है, ऐसे निवेश के साथ जोखिम 
का अनुपात भी काफी बड़ा होता है। यदि आप जुआरी की तरह 
जुआ समझकर निवेश करेंगे तो शेयर बाजार भी आपको जुआरी 
ही बनाएगा; परंतु यदि आप “सिस्टेमिटक इनवेस्टमेंट' समझकर 
निवेश करेंगे तो आप एक सफल निवेशक बनेंगे। बाजार के 
विशेषज्ञ तो अकसर इस बात पर आश्चर्य प्रकट करते हैं कि लोग 
50-700 रुपए की चीज खरीदने बाजार में जाते हैं, तब तो उनका 
भाव, क्वालिटी और अन्य कई चीजें देखते हैं, लेकिन हजारों रुपए 
के शेयर लेते वक्‍त अपने आँख-कान बंद कर निवेश कैसे कर देते 
हैं? 

यदि लाभदायक निवेश करना है तो इन बातों पर ध्यान दें- 
«०केवल सूचीबद्ध शेयर ही खरीदें। 
*7केवल सक्रिय शेयर ही खरीदें। 
»०बहुत कम शेयर होल्डरोंवाली कंपनी में निवेश न करें। 
०कंपनी का प्रबंधन देखें। 
०कंपनी के कामकाज की विविधता तथा उसके विकास की 
संभावनाओं पर गौर करें। 
*०कंपनी के वित्तीय हालात की जाँच-पड़ताल करें और वित्तीय 
जाँच-पड़ताल के लिए विभिन्न मापदंडों जैसे प्रति शेयर बुक 
वैल्यू, रिजर्व, लाभ पुनर्निवेश, प्रति शेयर आमदनी, पी/ई अनुपात, 
यील्ड, आर.ओ.सी.ई. व पी/ई अनुपात आदि कसौटियों पर 
विभिन्न कंपनियों को कसकर निवेश संबंधी निर्णय लें। 

(इन सभी वित्तीय मापदंडों को किस प्रकार समझा जाए, यह 
विस्तार से आगामी अध्याय में बताया गया है।) 


निवेश में समय का महत्त्व 


निवेश में समय का बहुत महत्त्व है। शेयर खरीदने या शेयर 
बेचने के लिए यदि सही समय की नब्ज को आपने पकड़ लिया 
तो समझिए, आपको निवेश से अच्छी आमदनी होगी। हालाँकि 
समय की नब्ज पकड़ना एक कला है, और यह कला अनुभव से 
आती है। पर हम आपको कुछ सुझाव दे सकते हैं- 
*०यदि शेयर का दाम बुरी तरह गिर गया है तो उसके तुरंत बाद 
उसे न बेचें। 
«शेयर के भाव का गिरना, उसे खरीदने का संकेत देता है। 
००अगर आप किसी मजबूत फंडामेंटलवाली कंपनी के शेयर 
खरीदना चाहते हैं, लेकिन उसके भाव आपको ज्यादा लग रहे हैं 
तो आप तब तक सही भाव की ताक में बैठे रहें, जब तक कि 
निवेशकों की भीड़ का उत्साह उस शेयर के प्रति ठंडा नहीं पड़ 
जाता। 
«7कंपनियों की वार्षिक व अर्धवार्षिक रिपोर्ट पर नजर रखें 
और कंपनियों द्वारा नई योजनाओं की घोषणा की खबर संचार 
माध्यमों द्वारा जानने के बाद यदि आपकी रुचि है तो उस शेयर 
को उसी दिन खरीद लें। इन जानकारियों से शेयरों की खरीदारी 
का दबाव बनता है और आपके द्वारा खरीदने से पहले शेयर की 
कीमत में वृद्धि हो जाती है। 
*०यदि किसी शेयर में अचानक उछाल आए तो उसे खरीदने मत 
दौडिए; क्योंकि यह देखा गया है कि इस तरह अचानक भाव चढ़ने 
के बाद दुबारा 20 प्रतिशत से 25 प्रतिशत तक कीमतें नीचे गिर 
जाती हैं। यदि आप इस समय शेयर खरीदें तो आपको मुनाफा 
होगा। 


तेजी ब मंदी दोनों का लाभ उठाएँ 


ऐसा माना जाता है कि न तो तेजी लंबे समय तक टिकती है 
और न ही मंदी का माहौल बहुत लंबे समय तक चलता है। तेजी 
के बाद मंदी और मंदी के बाद फिर तेजी-ये चक्र हर बाजार 


की नियति है तो शेयर बाजार इससे अछूता कैसे रह सकता है? 
इसलिए यदि निवेशक भी इस चक्र के अनुसार अपनी निवेश- 
नीति बनाए तो वह सफल हो सकता है। यदि तेजी के समय 
शेयरों को बेचा जाए और मंदी के समय खरीदा जाए तो निवेशक 
इस चक्र का फायदा उठा सकते हैं। लेकिन होता है इसका 
एकदम उलटा-तेजी के दौरान जब शेयर बाजार में उछाल आता 
है और ज्यादातर शेयरों के दाम चढ़ने लगते हैं, तब निवेशक शेयर 
खरीदते हैं और जब मंदी का दौर आता है, तब उनके पास कम 
कीमतों पर अच्छी कंपनियों के शेयर खरीदने के लिए पैसे ही नहीं 
होते; क्योंकि उन्होंने ऊँचे भावों में शेयर खरीदकर पैसों को फँसा 
दिया होता है। ऐसे में दोनों ही अवस्था का लाभ निवेशक नहीं 
उठा पाता। इसलिए बेहतर है कि आप अर्थव्यवस्था के नियम को 
भली-भाँति समझ लें। तेजी का मतलब यह है कि अर्थव्यवस्था में 
उसकी क्षमता से अधिक कार्य हो रहा है। जाहिर है, उसे सामान्य 
स्तर पर जाने के लिए मंदी का आना जरूरी है। 


अधिकतम दाम की प्रतीक्षा न करें 


ज्यादातर निवेशक इसी कोशिश में रहते हैं कि वे उस समय 
शेयर बेचें, जब शेयर अधिकतम स्तर पर हो, ताकि उन्हें ज्यादा- 
से-ज्यादा मुनाफा हो। लेकिन निन्यानबें के फेर में पड़कर निवेशक 
सिर्फ अपने फायदे का कागजी प्रतिशत ही निकालते रह जाते हैं; 
क्योंकि यह पाया गया है कि शेयरों के दाम अधिकतम स्तर पर 
पहुँचने के बाद अचानक काफी गिर जाते हैं। इसलिए अधिकतम 
कीमत पाने की प्रतीक्षा न करें। जैसे ही पर्याप्त मुनाफा हो, शेयर 
बेच दें। 


रोजाना अपने शेयरों के नफे-नुकसान की गणना 
न करें 


हमारे देश में शेयरों में निवेश को लेकर मानसिकता काफी भिन्न 
है। लोगों को लगता है कि यदि शेयरों में पैसा निवेश किया है 
तो तुरंत दोगुना हो जाएगा। ऐसी अपेक्षाएँ रखनेवाले निवेशक 
निवेश के बाद प्रायः रोजाना उस शेयर की कीमत में हुई घट- 
बढ़ को देखकर दुःखी व सुखी होते रहते हैं। कई बार ऐसा होता 
है कि कई महीनों तक कुछ शेयर बाजार में चलते ही नहीं हैं, 
क्योंकि ऐसा सेक्टर में आई नकारात्मक खबर या सरकारी घोषणा 
के परिणामस्वरूप होता है। ऐसे में वे रिटेल निवेशक, जो रोजाना 
अपने शेयरों की कीमतों को देखते हैं, वे महीनों तक शेयर की 
यथावत्‌ स्थिति को देखकर तनाव से गुजरते हैं। ऐसे निवेशकों 
के लिए आर्थिक सलाहकारों की सलाह है कि जब सावघि जमा 
(फिक्स्ड डिपॉजिट), पी.पी.एफ. (पब्लिक प्रोविडेंट फंड) आदि 
में निवेश कर निवेशक रोजाना बैंक जाकर यह नहीं पूछता कि 
उसके निवेश में कितनी वृद्धि हुई है, तो शेयर खरीदने के दूसरे 
ही दिन से भाव जानने और उसके आधार पर कितना कमाया या 
कितना गँवाया, यह जानने की इतनी उत्सुकता क्यों होती है? 
बेहतर तो यह होगा कि उसी तरह धैर्य रखें, जिस तरह अन्य जगह 
निवेश करते वक्त आप रखते हैं। 


निवेशक क्या करें और क्या न करें 


क्या करें 

*०हमेशा सिक्यूरिटी एंड एक्सचेंज बोर्ड (सेबी) के द्वारा पंजीकृत 
वित्तीय बाजार संस्थाओं के साथ संबंध रखें। 

००अपने ब्रोकर से कॉण्ट्रेक्ट नोट लेना न भूलें, क्योंकि ट्रांजेक्शन 
पर एकाउंट स्टेटमेंट जरूर प्राप्त करें। 

००जिस दस्तावेज या कागजात को आप कंपनी को भेजनेवाले हैं, 
उसकी फोटोकॉपी अपने पास रखें। 


००शेयर खरीदने से पहले यह सुनिश्चित कर लें कि आपके पास 
समुचित धन है या नहीं। 

«०निवेश के सभी दस्तावेज जैसे एप्लीकेशन फॉर्म, कॉण्ट्रेक्ट नोट, 
एक्नॉलेजमेंट स्लिप आदि की कॉपी हमेशा अपने पास रखें। 
*०यदि किसी महत्त्वपूर्ण दस्तावेज को कहीं भेजना है तो उसके 
लिए रजिस्टर्ड पोस्ट का इस्तेमाल करें, ताकि डिलीवरी की सूचना 
आपको मिल जाए। 

*४ब्रोकर/एजेंट/डिपॉजिटरी पार्टिसिपेंट को हमेशा स्पष्ट निर्देश 
दें। 

«णयदि ब्रोकर के साथ हुए सौदे में आपको संदेह है तो एक्सचेंज 
की वेबसाइट पर उसकी वास्तविकता की पुष्टि करें। 

*०कारोबारी निवेश नीतियाँ अपनाते समय जोखिम उठाने की 
क्षमता का खयाल रखें और यह जान लें कि शेयर बाजार में निवेश 
पर गारंटीशुदा रिटर्न नहीं मिलता है। 


क्या न करें 


«0 ऐसे ब्रोकर/सब ब्रोकर या बिचौलिए के साथ कारोबार न करें, 
जो गैर-पंजीकृत हों। 

«०टिप्स के आधार पर ट्रेडिंग न करें। 

«०अपने डी-मैट रोजगार की रसीद बुक किसी को न दें और 
इंस्ट्रक्शन स्लिप को सँभालकर रखें। 

००अफवाहों के आधार पर ट्रेडिंग का निर्णय न लें। 

*/गारंटीशुदा रिटर्न के वायदों के बहकावे में न आएँ। 
«०पोस्टडेटेड चेक को भुगतान की गारंटी न मानें। 

«7सही व अधिकृत व्यक्ति से सलाह लेने में न हिचकें। 

*7निवेश करते समय आँख-कान खुले रखें। 

«/कंपनियों की विज्ञापनबाजी के बहकावे में न आएँ। 


भारत का प्रतिभूति और विनिमय बोर्ड (सेबी) 


प्रतिभूति और विनिमय बोर्ड (सिक्यूरिटी एंड एक्सचेंज बोर्ड) 
का गठन निवेशकों के हित की रक्षा और भारत के सभी प्रतिभूति 
बाजारों (सिक्यूरिटी मार्केट) का संचालन व विकास करने के 
उद्देश्य से सन्‌ 992 में किया गया था। सेबी के प्रमुख कार्यों 
में भारत के सभी स्टॉक एक्सचेंजों का नियंत्रण, कारोबार पर 
नियंत्रण, निवेशकों की शिकायतों का समाधान, वित्तीय बाजार 
संस्थाओं का पंजीकरण और निवेशकों को प्रशिक्षण देने आदि के 
कार्य शामिल हैं। 

इस स्वाधीन संस्था का संचालन एक वैधानिक बोर्ड करता है, 
जिसमें छह सदस्य और एक चेयरमैन होता है। निवेशकों का 
शेयरों के कारोबार में विश्वास बना रहे, इस बात को सेबी पूरी तरह 
सुनिश्चित करता है। 


निवेशकों की परेशानियाँ तथा उनका निराकरण 
(डिपार्टमेंट ऑफ इनवेस्टर सर्विसेज) 


डिपार्टमेंट ऑफ इनवेस्टर सर्विसेज (।8) की स्थापना सन्‌ 986 
में की गई थी। निवेशकों की सूचीबद्ध कंपनियों और एक्सचेंज के 
सदस्यों के प्रति शिकायतों व परेशानियों का निपटान एक्सचेंज 
द्वारा किया जाता है। इसके अलावा एक्सचेंज सदस्यों और 
निवेशकों के बीच आबाँट्रेशन प्रोसेस में भी सहायता करता है। 
दरअसल, शेयर बाजार का विकास तभी संभव है, जब निवेशक 
को शेयर बाजार में निवेश करना सुरक्षित लगे। जब निवेशक 
को यह लगता है कि बाजार को संचालित करनेवाली संस्था के 
नियम व कायदे सभी के लिए समान हैं, भले ही वह एक छोटा 
सा निवेशक हो या बाजार का बड़ा खिलाड़ी, तो उसका भरोसा व 
विश्वास शेयर बाजार पर बना रहता है और वह बाजार में सक्रिय 
भागीदारी विश्वास के साथ करता है। 


निवेशकों तथा गैर-सदस्यों के मध्य विवाद या असहमति से 
उत्पन्न होनेवाले मामलों के जल्दी निपटाने के उद्देश्य से एक्सचेंज 

ने आबींट्रेशन के लिए विधि-विधान तय किए हैं। 
| 


॥8. 
म्यूचुअल फंड : जोखिम कम, लाभ अधिक 


शेयर बाजार में पैसा लगाकर उसे दोगुना-तिगुना करने की चाहत 
ज्यादातर लोगों में होती है। लेकिन समय की कमी, शेयर बाजार 
के बारे में जानकारी का अभाव तथा शेयर मार्केट की अस्थिरता 
बहुत से लोगों को शेयर बाजार में उतरने से रोकती है। यही 
कारण है कि लोगों को अपनी मेहनत की पूँजी बेमन से निवेश 
के पारंपरिक तरीकों में लगाकर, उस पर मिले कम रिटर्न पर ही 
संतोष करना पड़ता है। ऐसे निवेशकों के लिए म्यूचुअल फंड 
निवेश का एक बेहतरीन विकल्प है। म्यूचुअल फंड उन निवेशकों 
के लिए निवेश का सबसे आसान रास्ता है, जो शेयर बाजार में 
निवेश तो करना चाहते हैं, लेकिन ज्यादा जोखिम लेने से डरते 
हैं तथा उन्हें शेयर बाजार की जानकारी नहीं होती। ऐसे में उनके 
लिए म्यूचुअल फंड निवेश का एक ऐसा विकल्प बनता है, जो 
उन्हें बिना सीधे शेयर बाजार में उतरे, न सिर्फ शेयर बाजार की 
तेजी का लाभ दिलाता है, बल्कि जोखिम का अनुपात भी शेयर 
बाजार के मुकाबले यहाँ काफी कम होता है। यही कारण है कि 
पिछले कुछ वर्षों में भारत में म्यूचुअल फंड तेजी से निवेशकों के 
बीच लोकप्रिय हो रहा है। 


म्यूचुअल फंड की कार्य-प्रणाली का फ्लो चार्ट 
न / ttt 


[हिने एल्लाभ)] [फिड मेनेजर] 
इसे खनित्र लिवेश करते हैं। 


म्यूचुअल फंड इंडस्ट्री में रिटेल इनवेस्टर्स (खुदरा निवेशकों) की 
भागीदारी लगातार बढ़ी है। म्यूचुअल फंड की लचीली कार्य- 
प्रणाली व कम जोखिम के साथ साल-दर-साल निवेशकों को 
मिलनेवाला बेहतर रिटर्न नए निवेशकों को लगातार इस तरफ 
आकर्षित रहा है। इसलिए जरूरी है कि निवेशक म्यूचुअल फंड 
की कार्य-प्रणाली को ठीक तरह से समझें, ताकि निवेश करते 
समय वे सबसे बेहतर फंड तथा स्कीम का चुनाव कर सकें। 


म्यूचुअल फंड की कार्य-प्रणाली 


म्यूचुअल फंड सेबी द्वारा रजिस्टर्ड एक ऐसी कॉरपोरेट संस्था है, 
जो उन सभी निवेशकों के निवेशित धन को इकट्ठा करती है, 
जिनके समान वित्तीय लक्ष्य हों। इस एकत्रित धन को यह 
कॉरपोरेट बॉडी (ट्रस्ट) शेयर बाजार के विभिन्‍न इंस्ट्रूमेंट जैसे 
इक्विटी शेयर्स, डिबेंचर, सरकारी प्रतिभूतियाँ, बांड आदि में 
निवेश करती है। निवेशकों द्वारा एकत्रित की गई पूँजी को 
कैपिटल मार्केट में सही तरह निवेश करने के लिए फंड मैनेजर्स 
नियुक्त किए जाते हैं। चूँकि ये फंड मैनेजर शेयर बाजार के 
अनुभवी खिलाड़ी होते हैं, इसलिए निवेशकों के धन को बाजार 
में इस तरह निवेश करते हैं, ताकि निवेशित धन से आय (रिटर्न) 
ज्यादा-से-ज्यादा प्राप्त हो। इस कैपिटल एप्रिसिएशन (पूँजी में 
वृद्धि) को निवेशकों के पास मौजूद म्यूचुअल फंड की यूनिट के 
अनुपात में साझा (शेयर) कर दिया जाता है। उदाहरण के लिए, 
यदि म्यूचुअल फंड की किसी स्कीम में एक वर्ष में निवेशकों को 
50 प्रतिशत रिटर्न मिला तो इसका मतलब निवेशक के पास उस 
फंड की जितनी यूनिट्स हैं, उसके अनुसार उसकी पूँजी में 50 
प्रतिशत की बढ़ोतरी हो जाएगी। यही कारण है कि म्यूचुअल फंड 
आम आदमी के लिए निवेश का मुफीद तरीका माना जाने लगा 
है। यहाँ निवेशक का पैसा एक तो कुशल हाथों में होता है, दूसरे 
फंड मैनेजर निवेशकों की पूँजी को डाइवर्सिफाई कर बाजार में 


लगाते हैं। वैसे 'म्यूचुअल फंड' की कोई सर्वव्यापक परिभाषा 
नहीं है। इस शब्द के अंदर कई प्रकार की निवेश कंपनियाँ 
शामिल हैं। भारत में तकरीबन 200 म्यूचुअल फंड हैं और 
अमेरिका में यह संख्या 3,000 से भी अधिक है। सरल शब्दों में 
कहें, तो म्यूचुअल फंड एक ऐसी निवेश कंपनी है, जो निवेशकों 
के घन को एकत्रित कर, उस घन को निवेश करती है। आमतौर 
पर यह निवेश शेयर बाजार की प्रतिभूतियों या सरकारी 
प्रतिभूतियों (सिक्यूरिटीज) में होता है। उदाहरण के लिए, जब 
आप किसी इक्विटी फंड में निवेश करते हैं तो शेयर बाजार से 
शेयर खरीदने का काम आप नहीं करते हैं, बल्कि आपके लिए 
यह काम म्यूचुअल फंड की एसेट मैनेजमेंट कंपनी करती है और 
इक्विटी के माध्यम से आपका पैसा किन-किन इक्विटी शेयरों में 
लगाया जाएगा और उसे कब बेचा जाएगा, इसका निर्णय फंड 
मैनेजर करते हैं। इससे लाभ यह होता है कि आपका पैसा विभिन्न 
सेक्टरों के अच्छे प्रदर्शन कर रहे शेयरों में डाइवर्सिफाई कर 
लगाया जाता है और इससे रिस्क कम हो जाता है, जबकि सीधा 
शेयर बाजार में इनवेस्ट करने पर जोखिम ज्यादा होता है। 
उदाहरण के लिए, आपने फार्मा सेक्टर की किसी कंपनी के यदि 
00 शेयर खरीदे, लेकिन अचानक कुछ ऐसी नीतियाँ सामने आईं 
कि फार्मा सेक्टर की कंपनियों के शेयर नीचे गिरने लगे। ऐसी 
स्थिति में आपके लिए मुश्किल पैदा हो जाती है। यदि आपने 
म्यूचुअल फंड की इक्विटी डायवर्सिफाइड स्कीम में निवेश किया 
है तो आपका पैसा विभिन्न सेक्टरों की उन कंपनियों में लगेगा, 
जो अच्छा प्रदर्शन कर रही हैं और भविष्य में भी अच्छा करेंगी। 
यहाँ चॉयस भी है, यदि आप किसी एक विशेष सेक्टर में निवेश 
करना चाहते हैं तो आप ऐसा सेक्टर स्पेसिफिक फंड के द्वारा कर 
सकते हैं। यहाँ आपको उस सेक्टर की सभी अग्रणी उभरती 
कंपनियों का फायदा मिलता है, जबकि शेयर आप किसी एक 
या दो कंपनी का ही खरीदते हैं। ऐसे में यदि आपके पास पॉवर 


सेक्टर की किसी कंपनी के शेयर हैं और उसका प्रदर्शन अच्छा 
नहीं है, जबकि पॉवर की अन्य कंपनियाँ अच्छा कर रही हैं, तो 
ऐसी स्थिति में आप फँसा हुआ महसूस करेंगे; जबकि यदि आपने 
म्यूचुअल फंड के द्वारा किसी सेक्टर विशेष को भी चुना है तो 
आपका पैसा उस सेक्टर की मुनाफेवाली विभिन्न कंपनियों में 
बाँटकर लगाया जाएगा। जाहिर है, यदि उस सेक्टर की चार 
कंपनियों से औसत रिटर्न मिल रहा होगा तो वहीं चार कंपनियों से 
उच्च रिटर्न तथा एक-दो कंपनियों में घाटा भी होगा, लेकिन 
आपका औसत रिटर्न काफी अच्छा होगा। यही कारण है कि वे 
निवेशक, जो म्यूचुअल फंड की किसी स्कीम में लॉन्ग टर्म (लंबी 
अवधि) के लिए निवेश करते हैं, वे फायदे में रहते हैं। 


म्यूचुअल फंड में निवेश लाभदायक 


प्रत्येक फंड अपने उद्देश्य के हिसाब से सिक्यूरिटीज 
(प्रतिभूतियों) की विभिन्न श्रेणियों में निवेश करता है। म्यूचुअल 
फंड विभिन्न एसेट क्लास, जैसे-इक्विटी, बांड, डिबेंचर, 
कमर्शियल पेपर, डेब्ट तथा विभिन्न सरकारी प्रतिभूतियों में निवेश 
करता है। किस एसेट में कितना निवेश म्यूचुअल फंड द्वारा किया 
जाएगा, यह उसकी स्कीम के उद्देश्य पर निर्भर करता है। कुछ 
स्कीम 700 प्रतिशत इक्विटी (शेयर बाजार) में निवेश करती हैं, 
वहीं कुछ फंड स्कीम थोड़ा इक्विटी व थोड़ा डेब्ट में निवेश करती 
हैं। लेकिन स्कीम कोई भी हो, म्यूचुअल फंड में निवेश शेयर 
बाजार में निवेश की तुलना में किन कारणों से ज्यादा लाभदायक 
है, यह जानना जरूरी है। 


विविधता (डायवर्सिफिकेशन) 


यदि आप शेयर बाजार में छोटी रकम लगाते हैं, अर्थात्‌ यदि 
आप छोटे निवेशक हैं तो आपको शेयर बाजार में निवेश करने 
से विविधता नहीं मिल पाती। आप अपनी सीमित राशि के साथ 


एक या दो सेक्टर की कुछ कंपनियों में ही निवेश कर सकते हैं; 
क्योंकि यदि आपको विविध प्रकार के शेयरों में निवेश करना 
है तो लाखों रुपयों की जरूरत होती है। यदि आप म्यूचुअल 
फंड में निवेश करते हैं तो आपके द्वारा निवेशित छोटी राशि भी 
शेयर बाजार की सभी प्रमुख कंपनियों में निवेशित की जाती 
है। उदाहरण के लिए, यदि आपने रिलायंस के इक्विटी फंड में 
70,000 रुपए की राशि निवेश की है, तो फंड इन रुपयों को 
00 से अधिक अलग-अलग कंपनियों में निवेश कर निवेशक को 
विविघता का लाभ देता है। 

इस विविधता से जोखिम को कम किया जाता है; क्योंकि ऐसा 
बहुत ही कम होता है कि सभी स्टॉक एक ही समय में एक साथ 
नीचे गिर जाएँ। चूँकि 00 विभिन्न कंपनियों में फंड के माध्यम से 
आपका पैसा लगा है तो यदि बाजार में उतार-चढ़ाव आता है तो 
कुछ कंपनियों के शेयरों की कीमत यदि बहुत नीचे आ गई होगी 
तो उसकी भरपाई कुछ कंपनियों में शेयरों की ऊँची कीमत से 
हो जाएगी। विविधता (डायवर्सिफिकेशन) द्वारा जोखिम को कम 
कर निवेशकों को लगातार एक औसत रिटर्न मुहैया करवाते रहना 
ही म्यूचुअल फंड का सबसे लाभदायक पहलू है। 


तरलता (लिक्विडिटी) 


चूँकि म्यूचुअल फंड बहुत सारे निवेशकों की पूँजी को एकत्र कर 
शेयरों में लगाता है, इसलिए यहाँ शेयरों से ज्यादा लिक्विडिटी 
का लाभ मिलता है। अगर आपने ओपन एंडेड स्कीम में निवेश 
किया है और आपको अपना पैसा वापस जल्दी चाहिए तो आप 
अपनी फंड यूनिट को बाजार में उस म्यूचुअल फंड की यूनिट के 
कुल संपत्ति मूल्य (नेट एसेट वैल्यू) के आधार पर बेच सकते 
हैं। उदाहरण के लिए, आपने यदि “टाटा इन्फ्रास्ट्रक्चर फंड' की 
ओपन एंडेड स्कीम में निवेश किया, तब आपको उस फंड की 
एक यूनिट 0 रुपए यूनिट के हिसाब से मिली और तकरीबन छह 


महीने बाद आपको पैसों की जरूरत पड़ गई और आपने अपनी 
यूनिट बेचने का निर्णय किया तो उस समय आपको यूनिट के 
बाजार मूल्य के हिसाब से पैसा प्राप्त हो जाएगा। यदि आपने 0 
रुपए प्रति यूनिट के हिसाब से यूनिट्स खरीदी थीं और बेचते वक्‍त 
उस फंड की कुल संपत्ति मूल्य (नेट एसेट वैल्यू यानी एन.ए.वी.) 
बढ़कर १4 रुपए हो जाती है तो समझिए, आपको 40 प्रतिशत 
रिटर्न (लाभ) के साथ आपकी राशि मिल जाएगी। 40 प्रतिशत 
लाभ इसलिए, क्योंकि 0 रुपए प्रति यूनिट की खरीद पर आपको 
4 रुपए मिल रहे हैं। ऐसा भी हो सकता है कि जब आप फंड की 
यूनिट बेचना चाहें, तब शेयर बाजार में गिरावट जारी हो तो आपके 
द्वारा खरीदी गई फंड यूनिट्स की एन:ए.वी. भी नीचे आ जाएगी। 


अनुभवी व प्रशिक्षित प्रबंधन 


म्यूचुअल फंड में निवेश कर आप निश्चिंत हो सकते हैं, क्योंकि 
आप अपना पैसा ऐसे प्रशिक्षित व अनुभवी लोगों के हाथों में 
सौंपते हैं, जो आपके पैसे को बेहतर तरीके से निवेश कर आपको 
बेहतर रिटर्न (लाभ) देने की कोशिश करते हैं। यह उन निवेशकों 
के लिए तो बहुत ही लाभदायक सिद्ध होता है, जिनमें शेयरों में 
निवेश की समझ व अनुभव नहीं होता, और न ही वे वित्तीय रूप से 
इतने मजबूत होते हैं कि वित्तीय सलाहकारों की सेवाएँ ले सकें। 
ऐसे में म्यूचुअल फंड के द्वारा निवेश कर वे बैठे-बिठाए शेयर 
बाजार में अनुभवी खिलाडियों के कौशल का फायदा अपने लाभ 
के लिए ले सकते हैं। इसके अलावा फंड में निवेश उन निवेशकों 
के लिए भी फायदेमंद है, जिनके पास निवेश के लिए पैसा भी है 
और समझ भी, लेकिन उनके पास शेयर बाजार के उतार-चढ़ाव 
का विश्लेषण करने के लिए समय नहीं है। उन्हें भी म्यूचुअल 
फंड में निवेश से काफी फायदा व सुविधा मिलती है। अनुभवी 
व योग्य प्रोफेशनल्स की रिटर्न टीम लगातार कंपनियों के प्रदर्शन 


व हालात का विश्लेषण करती रहती है और निवेश के लिए उन 
कंपनियों को चुनती है, जो स्कीम के उद्देश्य को पूरा कर सकें। 


व्यवस्थित निवेश योजना (सिस्टेमैटिक 
इनवेस्टमेंट प्लान) 


म्यूचुअल फंड के माध्यम से आप अपनी मासिक बचत को 
मासिक, त्रैमासिक व छमाही आधार पर निवेश कर सकते हैं। 
उदाहरण के लिए, यदि आप हर महीने 500 रुपए की पूँजी 
निवेश करना चाहते हैं तो उसे भी आप सिस्टेमैटिक इनवेस्टमेंट 
प्लान (एस.आई.पी.) के द्वारा शेयर बाजार में निवेश कर सकते 
हैं। ऐसा ऑप्शन इक्विटी शेयरों में नहीं है। एस.आई.पी. निवेश 
करने की सरल विधि है। यह उसी तरह काम करता है, जिस 
तरह हमारा रिकरिंग डिपॉजिट एकाउंट। एस.आई.पी. के द्वारा 
निवेशक हर महीने की अपनी डिस्पॉजिबल इनकम (अतिरिक्त 
आय) पर अच्छा रिटर्न पा सकता है। शेयरों में निवेश करने 
के लिए जहाँ निवेशक को बाजार के नीचे आने का इंतजार 
करना पड़ता है, वहीं एस.आई.पी. के द्वारा निवेशक (न्यूनतम या 
अघिकतम) किसी भी स्तर पर निवेश कर सकता है; क्योंकि जैसे- 
जैसे बाजार ऊपर जाता है, फंड की नेट एसेट वैल्यू (४७४) ज्यादा 
हो जाती है। उस समय निवेशक द्वारा फंड में किए गए निवेश 
पर उसे कम यूनिट्स मिलती हैं, क्योंकि यूनिट का मूल्य बढ़ गया 
होता है। यदि मार्केट नीचे गिरता है, तब फंड की नेट एसेट वैल्यू 
भी नीचे आ जाती है, और उतनी ही निवेशित राशि पर उसे ज्यादा 
यूनिट्स मिल जाती हैं। इस तरह निवेशित राशि से औसत रिटर्न 
निवेशक को मिलता रहता है। बाजार में यदि बहुत अस्थिरता हो, 
यानी अस्थिरता से सेंसेक्स में बहुत ज्यादा उतार-चढ़ाव होता है, 
तब सिस्टेमैटिक इनवेस्टमेंट प्लान द्वारा किया गया निवेश ज्यादा 
सुरक्षित व फायदेमंद निवेश माना जाता है। इसे इस उदाहरण से 
समझा जा सकता है- 


मान लो आपने किसी अच्छी फंड स्कीम में हर महीने ,000 
रुपए निवेश करने का निर्णय किया तो उसका लाभ आपको किस 
तरह मिलेगा। इसे इस तरह उदाहरण से समझा जा सकता है- 
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यानी छह महीनों में आपको हर महीने ,000 रुपए निवेश करने 
से कुल 57.77 यूनिट्स प्राप्त हुईं। इस प्रकार लंबी अवधि में 
बाजार के ऊपर-नीचे जाने से आपको फायदा मिलेगा और अच्छा 
लाभ प्राप्त होगा। 

इसके अलावा एक और फायदा यह है कि यदि आप 
एस.आई.पी. के द्वारा निवेश करते हैं तो बहुत से म्यूचुअल फंड 
एंट्री लोड नहीं लेते। वैसे भी अब सेबी ने निवेशकों को म्यूचुअल 
फंड से जोड़ने के लिए एंट्री लोड को हटा दिया है। लेकिन 
इसके लिए जरूरी है कि निवेशक सीधा म्यूचुअल फंड हाउस 
से फंड में निवेश करे। लेकिन यदि निवेशक ब्रोकर के द्वारा फंड 
की यूनिट्स खरीदता है तो उसे 2.25 प्रतिशत एंट्री लोड देना 
होगा। लेकिन कुछ लोग ब्रोकर के द्वारा ही फंड स्कीम लेना ठीक 
मानते हैं, क्योंकि उन्हें लगता है कि 2.25 प्रतिशत एंट्री की एवज 
में ब्रोकर उन्हें बहुत सी सेवाएँ मुफ्त में देता है। जो निवेशक 
सही फंड, एन.ए.वी. की कीमत, बाजार की स्थिति के बारे में 
जानते-समझते हैं, उनके लिए सीधा फंड हाउस से म्यूचुअल फंड 
में निवेश लाभकारी है। वैसे भी, आजकल सभी म्यूचुअल फंड 
ए.न.एवी. की जानकारी तथा आपकी यूनिट्स की स्थिति की 
जानकारी समय-समय पर निवेशक को भेजते रहते हैं। महत्त्वपूर्ण 
यह भी है कि यदि आप एक साल के बाद तक ओपन एंडेड स्कीम 
में बने रहते हैं और अपनी यूनिट्स बेचते हैं तो आपको एग्जिट 
लोड भी नहीं देना पड़ेगा। 


प्रवेश और निकासी की आसान प्रक्रिया (इजी 
एंट्री व एग्जिट) 


फंड में निवेश के साथ काफी लचीलापन जुड़ा है। आप 
अपनी जरूरतों व सुविधा के अनुसार तथा अपने वित्तीय लक्ष्यों 
को सही मायनों में, सही तरीके से पूरा करने के लिए फंड में 
उपलब्ध विभिन्न विकल्पों को चुन सकते हैं। अपनी वित्तीय 
जरूरतों के अनुसार आप नियमित निवेश-योजना को चुन सकते 
हैं, नियमित रूप से निकासी-योजना चुन सकते हैं या समय-समय 
पर मिलनेवाले डिविडेंड को पुनः निवेश करने की योजना को चुन 
सकते हैं। ऐसा लचीलापन शेयर बाजार में निवेशक को नहीं 
मिलता। जहाँ तक फंड में प्रवेश तथा निकासी की बात है तो वह 
प्रक्रिया भी बहुत सरल है। यदि निवेश करना है तो म्यूचुअल फंड 
का एप्लीकेशन फॉर्म भरना होता है और यदि यूनिट्स को बाजार 
में बेचना है तो रिडिंपशन फॉर्म भरना होता है। ये दोनों प्रक्रियाएँ 
बहुत ही सरल हैं। आप यह ऑनलाइन भी कर सकते हैं। यदि 
फिजिकल फॉर्म भरकर फंड में निवेश कर रहे हैं तो इसके लिए 
सिर्फ अपना परमानेंट एकाउंट नंबर (पैन कार्ड) की फोटोकॉपी, 
फोटो और स्थायी पते का कोई प्रामाणिक दस्तावेज फॉर्म के 
साथ संलग्न करना होता है। दूसरी तरफ शेयर बाजार में निवेश के 
लिए आपका डिपॉजिटरी पार्टिसिपेंट के पास एकाउंट तथा ट्रेडिंग 
(खरीद-बिक्री) के लिए ब्रोकर के पास एकाउंट होना आवश्यक 
होता है, जो बहुत से निवशकों को मुश्किल लगता है। जहाँ तक 
म्यूचुअल फंड से निकासी (एग्जिट), अतिरिक्त खरीद या प्लान 
बदलने की बात है, तो वह प्रक्रिया भी काफी सरल है। म्यूचुअल 
फंड हाउस आपके द्वारा निवेशित धन का एकाउंट स्टेटमेंट समय- 
समय पर भेजते हैं। उस स्टेटमेंट में यूनिट्स की संख्या, एन.ए.वी. 
तथा बैलेंस यूनिट्स, उसकी करेंट कॉस्ट तथा करेंट वैल्यू दी जाती 
है। स्लिप में तीन ऑप्शन होते हैं- पहला-*एडिशनल पर्चेज 


रिक्येस्ट' का होता है। मतलब आप उस फंड की और यूनिट्स 
खरीदना चाहते हैं तो वहाँ यूनिट खरीदने के लिए पैसों का भुगतान 
चेक/डी.डी. नंबर का ब्योरा देकर उसे फंड हाउस को भेज देना 
होता है। दूसरा ऑप्शन “स्विच रिक्वेस्ट' का होता है अर्थात्‌ यदि 
आप उस फंड के किसी दूसरे प्लान तथा ऑप्शन का चयन करना 
चाहते हैं तो स्विच रिटेक्स फॉर्म भरना होता है। तीसरा ऑप्शन 
“रिडिंप्शन रिक्वेस्ट” के लिए होता है। इसमें आप अपनी यूनिट्स 
को नकदी (कैश) में बदल सकते हैं। 


कर-लाभ (टैक्स बेनिफिट) 


मध्यवर्गीय वेतनभोगियों के लिए टैक्स में बचत के लिए निवेश 
कई वर्षों से एक ही साँचे में ढला हुआ था। पब्लिक प्रोविडेंट 
फंड, एंप्लॉई प्रोविडेंट फंड, पोस्ट ऑफिस बचत योजना जैसी 
पारंपरिक निवेश योजनाओं में टैक्स में बचत के लिए निवेश 
करनेवाले मध्यवर्गीय लोगों को म्यूचुअल फंड की इक्विटी लिंक्ड 
सेविंग स्कीम (६.58) के रूप में निवेश का ऐसा विकल्प मिला, 
जहाँ निवेश करने पर न सिर्फ आयकर की धारा 80(सी) के तहत 
पूरा । लाख रुपए का कर लाभ (टैक्स बेनिफिट) मिलता है, 
बल्कि नौकरीपेशा लोगों को इस स्कीम से अच्छा-खासा लाभ 
(रिटर्न) भी मिलता है। 

कर छूट का लाभ पाने के लिए वर्षों से निवेश के पारंपरिक 
विकल्पों में निवेश करनेवाले वेतनभोगियों को जहाँ प्रतिवर्ष 
निवेश करने से 6 से 8 प्रतिशत की दर से मिलनेवाले रिटर्न में ही 
संतोष कर लेना पड़ता था, वहीं म्यूचुअल फंड की इस स्कीम ने 
लोगों को ऐसा विकल्प मुहैया करवाया, जहाँ कर-लाभ के साथ 
अनुमानतः प्रतिवर्ष 5 से 40 प्रतिशत के बीच रिटर्न (शेयर बाजार 
की स्थिति पर निर्भर) का “फील गुड फैक्टर' भी जुड़ा है। इसके 
अलावा एक और लाभ म्यूचुअल फंड में निवेश का यह है कि 
इससे मिलनेवाला डिविडेंड तथा रिटर्न टैक्स फ्री होता है। यानी 


उस पर किसी तरह का टैक्स नहीं देना होता। लेकिन यदि आप 
एक साल से पहले स्कीम से बाहर निकलते हैं तो आपको शॉर्ट 
टर्म कैपिटल गेन टैक्स और एग्जिट लोड देना होगा। 

सभी म्यूचुअल फंड सेबी के साथ रजिस्टर्ड होते हैं और वे सेबी 
द्वारा निर्धारित दिशा-निर्देशों के अंतर्गत कार्य करते हैं। सेबी 
म्यूचुअल फंड के सभी क्रियाकलापों (ऑपरेशंस) की नियमित 
रूप से देखरेख (मॉनिटर) करता है। 


म्यूचुअल फंड की आमदनी के स्रोत 


7. शेयर बाजार में या बांड में निवेश कर डिविडेंड या ब्याज का 
लाभ पाना। 
2. कीमतें बढ़ने पर फंड द्वारा सिक्यूरिटीज को बेचने से होनेवाला 
लाभ, जिसे “कैपिटल गेन' कहा जाता है, जिसे फंड हाउस अपने 
निवेशकों के बीच बाँट देते हैं। म्यूचुअल फंड अपना घटा शुल्क 
व व्यय या तो अपने यूनिट होल्डरों में बाँट देता है या उसे अपने 
एन.ए.वी. की वृद्धि के लिए फंड में पुनः निवेश कर देता है। 
परिणामस्वरूप निवेशक को एक ओर फंड से मिलनेवाले डिविडेंड 
द्वारा तथा दूसरी ओर एन.ए.वी. में वृद्धि के द्वारा आमदनी होती 
रहती है। 

u 
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म्यूचुअल फंड स्कीमों के प्रकार 


म्यूचुअल फंडों का वर्गीकरण हम इन कसौटियों के आधार पर 
कर सकते हैं- 
7.  ढाँचे (स्ट्रक्चर) के आधार पर 
४०ओपन एंडेड फंड 
४०क्लोज एंडेड फंड 
2. निवेश के उद्देश्यों के आधार पर 
*7ग्रोथ फंड / इक्विटी फंड 
००००३नकम फंड 
*०संतुलित फंड (बैलेंस्ड फंड)/ डायवर्सिफाई फंड 
«०मनी मार्केट फंड 
००गिल फंड 
००सेक्टर फंड 
००इंडेक्स फंड 


ढाँचे (स्ट्रक्चर) के आधार पर 
ओपन एंडेड फंड 


जैसा कि नाम से ही विदित है, ओपन एंडेड स्कीम की निर्धारित 
समयावधि नहीं होती है। सालोसाल यह स्कीम चलती रहती है, 
जब तक कि फंड 


स्वयं रेग्यूलेशन के अंतर्गत स्कीम को हटा देने या खत्म कर देने का 
निर्णय नहीं कर लेता। 

आजकल बाजार में प्रायः सभी म्यूचुअल फंड की ओपन एंडेड 
स्कीमें उपलब्ध हैं। इस स्कीम में निवेशक को यह सुविधा मिलती 


है कि वह किसी भी समय उस स्कीम में निवेश कर सकता है। 
प्रत्येक ओपन एंडेड स्कीम जब बाजार में पहली बार लॉझ की 
जाती है, तब उसका न्यू फंड ऑफर (४०) बाजार में आता 
है, जिसमें निवेश करने के लिए 'इनीशियल ऑफर पीरियड' 
निर्धारित होता है। उस समय यदि निवेशक उस फंड में निवेश 
करता है तो उसे फेस वैल्यू के आधार पर यूनिट्स मिलती हैं, जो 
इनीशियल ऑफर पीरियड में 0 रुपए प्रति यूनिट होती है। यदि 
निवेशक बाजार में फंड के सूचीबद्ध होने के बाद निवेश करता 
है तो उसे यूनिट की नेट एसेट वैल्यू पर निवेश करना होता है। 
इसलिए ओपन एंडेड स्कीम की “एन.ए.वी.' को रोजाना घोषित 
किया जाता है, ताकि निवेशक निवेश का निर्णय ले सके। इसे 
इस उदाहरण से समझ सकते हैं-जैसे "रिलायंस ग्रोथ फंड' की 
ओपन एंडेड स्कीम जब बाजार में लाँच्च हुई थी, तब 0 रुपए प्रति 
यूनिट के आधार पर निवेशक को प्राप्त हुई, अगर कुछ ही वर्षों में 
यदि इस फंड की एन.ए.वी. 85 रुपए हो जाती है तो नए निवेशक 
को प्रति यूनिट 85 रुपए देकर इसकी यूनिट्स खरीदनी होंगी। 

इस स्कीम का सबसे नकारात्मक पहलू यह है कि जब कभी 
बाजार में नकारात्मक आर्थिक खबरें आती हैं और बाजार गिरता 
है, निवेशक अपनी यूनिट्स को बेच (रीडिम) देते हैं। इस तरह 
बड़े पैमाने पर हुए रिडेंप्शन से फंड मैनेजर्स को अपने निवेश से 
घन निकालना पड़ता है, ताकि निवेशकों को भुगतान किया जा 
सके। इससे लंबी अवधि के निवेशकों को भी नुकसान होता है। 
इसी तरह फंड मैनेजर को उस समय भी परेशानियों से दो-चार 
होना पड़ता है, जब अच्छी आर्थिक खबरों से बाजार ऊपर चढ़ने 
लगता है और फंड की एन.ए.वी. ऊपर जाती देख निवेशकों द्वारा 
यूनिट्स की खरीदारी में अचानक वृद्धि हो जाती है। ऐसे में फंड 
मैनेजर को निवेशकों की पूँजी ऊँचे भावोंवाले बाजार में लगानी 
पड़ती है। 


क्लोज एंडेड फंड 

क्लोज एंडेड स्कीम की निश्चित अवधि होती है। यह क्लोज 
एंडेड फंड कितनी अवधि के लिए है, इसका जिक्र उस फंड के 
इनीशियल ऑफर के समय कर दिया जाता है। हालाँकि ऐसा भी 
होता है कि फंड अपनी अवधि में परिवर्तन कर दे; लेकिन इसके 
लिए उसे निवेशकों की सहमति तथा नियमों के आधार पर पूरी 
प्रक्रिया से गुजरना पड़ता है। 

क्लोज एंडेड स्कीम में निवेशक तभी निवेश कर सकता है, 
जब उसका इनीशियल ऑफर पीरियड या उसके न्यू फंड ऑफर 
(४0) बाजार में उपलब्ध हों। एक बार ऑफर पीरियड की 
समयावधि (जो काफी लंबी होती है) बीत जाने के बाद निवेशक 
उस फंड में निवेश नहीं कर सकते। वे निवेश को ऑफर पीरियड 
में निवेश करते हैं, उसे लंबी अवधि तक रखते हैं, इसलिए फंड 
मैनेजर निवेशकों की राशि को बहुत बेहतर तरीके से संचालित 
करता है। लेकिन सेबी की गाइड लाइन के अनुसार, “निवेशकों 
की सुविधा के लिए एग्जिट रूट भी इस स्कीम में उपलब्ध होता 
है।” यानी यदि निवेशक को पैसे की आवश्यकता है तो वह फंड 
से बाहर आ सकता है, जिसके लिए उसे एग्जिट लोड चुकाना 
होता है। क्लोज एंडेड फंड की नेट एसेट वैल्यू (एन.ए.वी.) 
साप्ताहिक तौर पर प्रदर्शित की जाती है। यह स्कीम सेक्टर 
आधारित स्टॉक्स में ज्यादा फायदा देती है। जैसे फंड हाउस की 
एसेट और मैनेजमेंट कंपनी को लगता है कि कोई खास इंडस्ट्री 
या सेक्टर अभी अपने प्रारंभिक दौर में है, लेकिन आगे इसमें ग्रोथ 
जारी रहेगी तो वह उस इंडस्ट्री की ग्रोथ का लाभ लेने के लिए 
क्लोज एडेंड स्कीम बाजार में लॉ करता है, ताकि जब इंडस्ट्री 
परिपक्व हो जाए, तब तक फंड की अवधि भी पूरी हो जाए। 
क्लोज एंडेड फंड प्रायः तीन से पाँच साल की अवधि के लॉक- 
इन पीरियड में उपलब्ध होते हैं। 


निवेश के उद्देश्यों के आधार पर 
ग्रोथ फंड/इक्विटी फंड 

ग्रोथ फंड निवेश के दूसरे विकल्पों की तुलना में बहुत अच्छा 
रिटर्न देते हैं। अब चूँकि सबसे ज्यादा रिटर्न इस फंड से मिलता 
है तो सबसे ज्यादा जोखिम (रिस्क) भी इसके साथ जुड़ा होता 
है। शेयर बाजार में ऐसा कहा जाता है कि “जितना ज्यादा रिस्क 
उतना ज्यादा रिटर्न'। चूँकि यह फंड पूरी तरह से इक्विटी (शेयर 
बाजार) से जुड़ा हुआ है, इसलिए प्रोथ फंड में पूँजी का एक बड़ा 
हिस्सा इक्विटी में निवेशित किया जाता है और लंबी अवधि में 
इससे पूँजी लाभ (कैपिटल एप्रिसिएशन) प्राप्त होता है। चूँकि 
फंड का एक बड़ा हिस्सा स्टॉक मार्केट से जुड़ा होता है, इसलिए 
जब शेयर बाजार चढ़ता है, तब ग्रोथ फंड द्वारा दिया गया औसत 
रिटर्न काफी अच्छा होता है। यही कारण है कि प्रोथ फंड छोटे 
निवेशकों को बहुत आकर्षित करता है। प्रोथ फंड से मिलनेवाला 
रिटर्न (लाभ) काफी अस्थिर होता है, क्योंकि इन पर शेयर बाजार 
के प्रदर्शन का सीधा असर पड़ता है। ऐसे में यदि आप ग्रोथ फंड 
से पैसा कमाना चाहते हैं तो आपका पैसा लगाने व निकालने के 
सही समय का चुनाव महत्त्वपूर्ण है। ग्रोथ फंड में मंदी के समय या 
बाजार बहुत नीचे गिर जाने पर निवेश करना चाहिए। लेकिन यदि 
आपने लंबी अवधि के लिए निवेश किया है तो आपको औसत 
रिटर्न काफी अच्छा मिलेगा। हाँ, सभी ग्रोथ फंड समान तरीके से 
संचालित नहीं होते। 


इनकम फंड 

म्यूचुअल फंड की इनकम स्कीम में म्यूचुअल फंड की सभी 
स्कीम के मुकाबले सबसे कम जोखिम जुड़ा होता है। ऐसा 
इसलिए है, क्योंकि इनकम फंड में निवेशकों के पैसे को शेयर 


बाजार में नहीं, बल्कि ऐसी सरकारी प्रतिभूतियों में निवेशित 
किया जाता है, जहाँ से नियमित आय प्राप्त होती रहे। फंड 


द्वारा एकत्रित पूँजी का निवेश सरकारी प्रतिभूतियों (गवर्नमेंट 
सिक्यूरिटीज) तथा विभिन्न कंपनियों द्वारा जारी किए जानेवाले 
बांड में लगाया जाता है। निवेशकों को यहाँ रिटर्न का प्रतिशत 
ग्रोथ फंड के मुकाबले काफी कम मिलता है, लेकिन यहाँ 
नियमित आमदनी रहती है। यह आय ब्याज दरों पर निर्भर करती 
है। जब ब्याज दरों में बढ़ोतरी हो जाती है, तब पहले की ब्याज 
दरों पर जारी किए बांड से मिलनेवाली ब्याज दर कम आकर्षक 
हो जाती है। जब ब्याज दरें कम हो जाती हैं, तब इन बांड से 
मिलनेवाली ब्याज दर काफी आकर्षक लगती है। लेकिन चूँकि 
ब्याज दरों में परिवर्तन काफी कम होता है, इसलिए इनका रिटर्न 
भी लगातार एक जैसा बना रहता है। बहुत से इनकम फंड शेयर 
बाजार में भी निवेश करते हैं, लेकिन इक्विटी में इनका निवेश 
बहुत ही कम होता है। इनकम फंड द्वारा इक्विटी शेयरों में निवेश 
करते समय उन शेयरों का चयन किया जाता है, जो अग्रणी 
कंपनियों के हों तथा जिनमें अस्थिरता बहुत कम हो और जो बहुत 
ज्यादा डिविडेंड देती हों। इक्विटी में पूँजी का कितना प्रतिशत 
निवेश किया जाएगा, यह स्कीम के लॉ के समय ही निर्धारित 
कर दिया जाता है। 


संतुलित फंड (बैलेंस्ड फंड)/डायवर्सिफाई फंड 


इस फंड में इक्विटी के साथ बांड व प्रतिभूतियों में भी निवेश 
किया जाता है, लेकिन इस बात का ध्यान रखा जाता है कि दोनों 
में निवेश संतुलित हो। इक्विटी व डेब्ट (बांड, सरकारी प्रतिभूतियाँ 
आदि) में कितना अनुपात है, इसका पता फंड के ऑफर-पत्र से 
जाना जा सकता है। यहाँ निवेश में विविधता (डायवर्सिफिकेशन) 
सबसे बेहतर रूप में पाई जाती है, इसलिए निवेशक की बाजार 
से जुड़ी जोखिम काफी कम हो पाती है। कुल पूँजी का 
(पोर्टफोलियो की एसेट का) 50 से 65 प्रतिशत इक्विटी शेयर में 


निवेशित (इनवेस्टेड) किया जाता है। वहीं बचा हुआ डेब्ट (जैसे 
बांड व सरकारी प्रतिभूतियाँ) मार्केट में निवेशित किया जाता है। 


मनी मार्केट फंड 


इन्हें लिक्विड प्लान के नाम से भी जाना जाता है। जब ब्याज 
दरों में बहुत परिवर्तन आता है या यों कहें कि अस्थिरता का दौर 
चलता है, तब ये फंड सक्रिय हो जाते हैं। इनका ज्यादातर निवेश 
उन फिक्स्ड इनकम इंस्ट्रेमेंट (जहाँ से नियमित व पूर्व निर्धारित 
आय प्राप्त हो) में होता है, जो एक साल से मी कम अवधि के 
लिए जारी किए गए हों। चूँकि यहाँ निवेशक कुछ दिनों के लिए 
अपनी पूँजी को निवेशित कर सकता है, इसलिए इस फंड को कम 
अवधि (शॉर्ट टर्म) के लिए पैसा लगाने का बेहतर माध्यम माना 
जाता है। 


गिल्ट फंड 


यहाँ जोखिम शूत्य होता है, क्योंकि सिर्फ केंद्रीय व राज्य सरकार 
द्वारा जारी प्रतिभूतियों या रिजर्व बैंक अधिकृत दूसरे इंस्ट्मेंट में ही 
पूँजी का निवेश किया जाता है। चूँकि यहाँ जोखिम शून्य है और 
कर-मुक्त आय है तथा जब चाहें तब नकदी प्राप्त की जा सकती 
है, इसलिए इसका रिटर्न (लाभ) भी इनकम फंड की तुलना में 
काफी कम होता है। 


सेक्टर फंड 


यहाँ फंड का उद्देश्य है-पूँजी को शेयर बाजार में निवेश कर 
लाम प्राप्त करना। लेकिन यहाँ फंड मैनेजर की रणनीति अलग 
होती है; क्योंकि यहाँ सिर्फ किसी एक सेक्टर की विभिन्न 
कंपनियों के शेयरों में निवेश किया जाता है और चूँकि यहाँ ग्रोथ 
फंड की तरह विविधता (डायवर्सिफिकेशन) नहीं है, इसलिए यहाँ 
जोखिम भी ज्यादा है। हाँ, यह सही है कि निवेशक के उस विशेष 


सेक्टर की विभिन्न कंपनियों में घन निवेश की विविधता मिल 
सकती है। 


इंडेक्स फंड 

इनका उद्देश्य होता है बाजार के प्रदर्शन के साथ चलना। यहाँ 
अनुभवी फंड मैनेजरों द्वारा शेयरों का चयन नहीं किया जाता 
है, बल्कि बाजार में इंडेक्स (जैसे सेंसेक्स व निफ्टी) में निवेश 
किया जाता है अर्थात्‌ सेंसेक्स, जिसमें बी.एस.ई. की अग्रणी 30 


कंपनियाँ शामिल हैं और निफ्टी, जिसमें एन.एस.ई. की अग्रणी 
50 कंपनियाँ शामिल हैं में निवेश किया जाता है। 


फंड में निवेश करने के विकल्प 


जब आप किसी म्यूचुअल फंड की स्कीम में निवेश करते हैं, 
तब आपको हर फंड में निवेश करे के लिए तीन विकल्प दिए 
जाते हैं। इनका चयन निवेशक अपनी वित्तीय जरूरतों को ध्यान 
में रखकर कर सकता है- 
7. ग्रोथ ऑप्शन : ग्रोथ ऑप्शन यदि आपने चुना है तो आपके 
फंड की यूनिट्स का मूल्य समय के साथ बढ़ता जाएगा और जब 
आप इसे बेचना चाहेंगे, तब आपको यूनिट की बाजार में चल रही 
कीमत के हिसाब से पैसा मिल जाएगा। 
2. डिविडेंड ऑप्शन : डिविडेंड ऑप्शन में फंड की स्कीम से 
होनेवाले लाभ को फंड मैनेजर डिविडेंड के रूप में समय-समय पर 
निवेशकों को देते रहते हैं। यह ऑप्शन उन निवेशकों के लिए 
ठीक है, जिन्हें समय-समय पर पैसों की जरूरत होती है। 
३. डिविडेंड रिइनवेस्टमेंट ऑप्शन : इस ऑप्शन के तहत 
निवेशक को डिविडेंड तो मिलता है, लेकिन नकदी के रूप में नहीं 
मिलता है, बल्कि उस डिविडेंड से मिले लाभ को वापस यूनिट्स 
खरीदने में निवेश कर दिया जाता है। इससे निवेशक की यूनिट्स 
की संख्या बढ़ती रहती है। 


इसके अलावा एक और लाभ यह है कि जैसे ही फंड के द्वारा 
डिविडेंड के रूप में नकद लाभ निवेशकों को दे दिया जाता है, उस 
फंड की यूनिट की नेट एसेट वैल्यू कम हो जाती है। ज्यादातर 
जितना प्रतिशत डिविडेंड दिया जाता है, एन.ए.वी. उतनी ही नीचे 
आ जाती है। चूँकि निवेश के इस विकल्प में डिविडेंड नकद रूप 
में नहीं होता है, इसलिए डिविडेंड में मिले नकद लाभ से निवेशक 
के लिए जो यूनिट खरीदी जाती हैं, तब आपको वह कम कीमत 
पर मिल जाती हैं। 


लिश के उद्देश्यों के आघार पर म्यूघुजल फैड का लर्जीकरण 
६ जज 


लार्ज कैप मिड कैप पैक्स कैथ मल्टोंकैप 


डेब्ट ओशिएटेड इटो ऑरिएटेड... मंचलों इनकम 
कड बल्छ फेड प्लान (॥##) 


डेब्ट फंड 

डेब्ट फंड में द्वितीयक बाजार (सेकंडरी मार्केट) के डेब्ट इंस्ट्ूमेंट 
में निवेश किया जाता है। इसमें डिबेंचर ट्रेजरी, टी-बिल्स, 
कॉमर्शियल पेपर, कॉल मनी व अन्य मनी मार्केट इंस्ट्रेमेंट शामिल 
होते हैं। डेब्ट फंड का निवेशकों की जरूरतों के हिसाब से 
वर्गीकरण किया गया है। जैसे 
क. लिक्विड फंड-यह उन निवेशकों के लिए निवेश का बढ़िया 
विकल्प है, जो अपना पैसा कुछ महीनों के लिए ऐसे विकल्प में 
निवेश करना चाहते हैं, जहाँ उन्हें बचत बैंक खाते के मुकाबले 
ज्यादा ब्याज मिले और जरूरत के समय वे पैसों को वापस नकदी 


में बदल सकें। इसलिए लिक्विड फंड में पोर्टफोलियो का काफी 
बड़ा भाग डेब्ट इंस्ट्रेमेंट की शॉर्ट मैच्यूरिटी (जिनकी परिपक्वता 
अवधि कम हो) में निवेश किया जाता है। जैसे-कॉल मनी और 
मनी मार्केट इंस्ट्रूमेंट। चूँकि डेब्ट इंस्ट्रेमेंट की परिपक्वता अवधि 
उदाहरण के लिए 0 दिन, 5 दिन, । महीना, 3 महीने आदि होती 
है। इसलिए यह उन निवेशकों के लिए है, जिनके निवेश का 
लक्ष्यकाल तीन महीने तक की अवधि का हो। लिक्विड फंड में 
निवेश की गई पूँजी का बँटवारा इस प्रकार होता है 
*एकॉल/मनी मार्केट इंस्ट्रेमेंट--80-00 प्रतिशत, 

*०टी-बिल्स/ कॉमर्शियल पेपर-0-20 प्रतिशत, 
*0गिल्ट/बांड--0-20 प्रतिशत। 

ख, शॉर्ट टर्म फंड (अल्प अवधि फंड)-ये फंड उन निवेशकों के 
लिए बेहतर विकल्प साबित होते हैं, जिनके निवेश का लक्ष्यकाल 
(इनवेस्टमेंट हॉरिजन) 3 महीने से ज्यादा का हो, लेकिन एक साल 
से कम का हो। 

इसलिए ये फंड उन डेब्ट इंस्ट्ूमेंट में निवेश करते हैं, जिनकी 
परिपक्वता अवधि निवेशक के निवेशकाल परिदृश्य से मिलती 
हो। शॉर्ट टर्म फंड में पूँजी का बँटवारा इस प्रकार होता है- 
«०कॉल/मनी मार्केट इंस्ट्रेमेंट-0-20 प्रतिशत, 
«7टी-बिल्स/कॉमर्शियल पेपर-80-00 प्रतिशत, 
«एगिल्ट/बांड-0-20 प्रतिशत। 

ग. इनकम फंड-यह फंड उन निवेशकों के लिए फंड में निवेश 
का बेहतर विकल्प है, जिनके निवेश का लक्ष्यकाल (इनवेस्टमेंट 
हॉरिजन) एक साल से अधिक हो। इसलिए यह फंड ऐसे डेब्ट 
इंस्ट्रूमेंट में निवेश करेगा, जिनकी परिपक्वता अवधि एक साल से 
अधिक हो। जैसे गिल्ट और बांड। इनकम फंड पूँजी का बँटवारा 
इस प्रकार होता है- 

*०कॉल/मनी मार्केट इंस्ट्रूमेंट-0-20 प्रतिशत, 
००टी-बिल्स/सीजी-0-20 प्रतिशत, 


«०गिल्ट/बांड--80-00 प्रतिशत। 

घ. गिल्ट फंड-गिल्ट फंड निवेशकों के लिए ठीक है, जो क्रेडिट 
रिस्क नहीं लेना चाहते और अपना निवेश सिर्फ उन्हीं इंस्ट्रमेंट में 
करना चाहते हैं, जो भारत सरकार द्वारा जारी किए जाएँ। निवेश 
के लिए गिल्ट फंड में पूँजी का बँटवारा इस प्रकार होता है 
००कॉल-0-20 प्रतिशत, 

००टी-बिल्स-0-20 प्रतिशत, 

»०गिल्ट--80-00 प्रतिशत। 


इक्विटी फंड 

यह फंड उन निवेशकों के लिए सबसे मुफीद है, जो शेयर बाजार 
की जोखिम लेने के लिए तैयार हैं; क्योंकि इस म्यूचुअल फंड में 
इक्विटी और द्वितीयक बाजार में इक्विटी से संबंधित इंस्ट्रूमेंट में 
निवेश किया जाता है। 

इक्विटी फंड भी कई तरह के होते हैं, जिसे अलग-अलग निवेशकों 
की जरूरतों के आधार पर वर्गीकृत किया जा सकता है- 

क. डायवर्सिफाइड इक्विटी फंड-डायवर्सिफाइड इक्विटी फंड 
वह फंड होते हैं, जो द्वितीयक बाजार (सेकंडरी मार्केट) में उपलब्ध 
सभी प्रकार की इक्विटी में निवेश करते हैं। जिन इक्विटी में फंड 
के लिए रिटर्न देने की सबसे ज्यादा माद्दा हो, उनका चुनाव फंड 
मैनेजर्स करते हैं। यहाँ किसी ऐसे सेक्टर में ज्यादा भी निवेश 
किया जा सकता है, जिसमें बढ़त की क्षमता (ग्रोथ पोटेंशियल) 
हो। हालाँकि विभिन्न डायवर्सिफाइड इक्विटी फंड द्वारा बाजार 
पूँजीकरण के हिसाब से शेयरों के चयन के आधार पर वर्गीकृत 
किया जा सकता है- 

+7लार्ज कैप डायवर्सिफाइड इक्विटी फंड-निवेश के लिए इस 
फंड का बहुत बड़ा हिस्सा (तकरीबन 80 प्रतिशत) शेयर बाजार में 
सूचीबद्ध 'लार्ज कैप' स्टॉक्स में किया जाता है और बाकी हिस्सा 
दूसरे प्रकार के शेयरों में होता है। 


«०मिड कैप फंड-निवेश के लिए ये फंड अपने पोर्टफोलियो 
का बड़ा हिस्सा (तकरीबन 80 प्रतिशत) शेयर बाजार में सूचीबद्ध 
“मिड कैप स्टॉक्स” में करते हैं और बाकी बचा हुआ दूसरे प्रकार 
के शेयरों में करते हैं। 

*०फ्लैक्सी फंड-लचीलापन इस फंड की विशेषता होती है। 
फ्लैक्सीबिलिटी (लचीलापन) के चलते इस फंड को लार्ज कैप, 
मिड कैप व स्मॉल कैप में से किसी में भी निवेश किया जा सकता 
है। यदि फंड मैनेजर को लगता है कि बाजार की स्थिति के 
अनुसार लार्ज कैप में निवेश करना ज्यादा फायदेमंद है तो पूँजी 
का बड़ा हिस्सा लार्ज कैप में निवेश कर दिया जाता है, और यदि 
फंड मैनेजर को लगता है कि शेयर बाजार में मिड कैप कंपनियों में 
उछाल के आसार हैं तो पूँजी का बड़ा हिस्सा मिड कैप में निवेशित 
किया जाता है। 

«एमल्टी कैप फंड-इस फंड में पूँजी को बाजार पूँजीकरण के 
हिसाब से बँटी हुई विभिन्न कंपनियों में पहले से निर्धारित सीमा 
के आधार पर निवेशित किया जाता है। फंड को लॉझ करते समय 
ही यह बता दिया जाता है कि लार्ज कैप, मिड कैप और स्मॉल 
कैप में कितना-कितना प्रतिशत निवेश किया जाएगा। 

ख. इक्विटी लिंक्ड सेविंग स्कीम (ई.एल.एस.एस.)-इक्विटी 
लिंक्ड सेविंग स्कीम की कार्य-प्रणाली डायवर्सिफाइड इक्विटी 
फंड की तरह ही है, लेकिन इस स्कीम में टैक्स बेनिफिट का लाभ 
जुड़ा हुआ है; क्योंकि इक्विटी लिंक्ड सेविंग स्कीम में किया गया 
निवेश आयकर की धारा 80(सी) के अंतर्गत जितने भी निवेश 
के विकल्प हैं, उनमें इक्विटी लिंक्ड सेविंग स्कीम में निवेश से न 
सिर्फ ।,00,000 (एक लाख) रुपए तक की छूट का प्रावधान है, 
बल्कि शेयर बाजार से होनेवाला फायदा भी इससे जुड़ा है। चूँकि 
इसमें टैक्स बेनिफिट (कर-लाभ) जुड़ा हुआ है, इसलिए इसमें 
निवेश करने पर आपको अपना पैसा तीन साल तक वापस नहीं 


मिलता। यानी इस स्कीम में न्यूनतम तीन साल का लॉक-इन 
पीरियड है। 
ग. स्पेशियलिटी/सेक्टर फंड-सेक्टर फंड या स्पेशिलयिटी फंड 
वे फंड हैं, जिनमें स्कीम के उद्देश्य और उन उद्देश्यों को पूरा करे 
के लिए विशेष सेक्टर का चयन पूर्व निर्धारित व अच्छी तरह से 
परिभाषित होता है। इस स्कीम को बाजार में लाने का उद्देश्य यह 
होता है, ताकि एक विशेष सेक्टर की ग्रोथ का फायदा उठाने के 
लिए पूँजी उसी सेक्टर में निवेशित की जा सके। उदाहरण के 
लिए 
*»०आई.टी. सेक्टर फंड-ये फंड सिर्फ इनफॉर्मेशन टेक्नोलॉजी 
(आई.टी.) सेक्टर से जुड़ी कंपनियों में निवेश करेंगे। 
«०फार्मा फंड-ये सिर्फ फार्मास्युटिकल सेक्टर से जुड़ी फार्मा 
कंपनियों में ही निवेश करेंगे। 
००फोकस-ये सिर्फ उन 75 कंपनियों में निवेश करेंगे, जिनका 
बाजार पूँजीकरण बड़ा होगा। 
घ. इंडेक्स फंड-ये इक्विटी फंड हैं, जो इंडेक्स का चयन करते हैं 
और उनमें निवेश करते हैं, जिनमें निफ्टी में शामिल 50 कंपनियों 
व सेंसेक्स को दरशाती 30 कंपनियों में निवेश किया जाता है। 

a] 


